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RESUMO 
Os hedge funds surgem como produto financeiro alternativo, bastante diferente dos tradicionais 
investimentos, como os mutual funds. Estes investimentos, segundo Meligkotsidou, Vrontos e Vrontos 
(2009), têm uma natureza altamente dinâmica e flexível utilizando alavancagem, vendas a descoberto 
e produtos derivados. Deste estilo de negociação complexo resultam payoffs não lineares, assimetria 
negativa e excesso de curtose. 
Estando ciente dessa realidade, este estudo pretende a análise de uma estratégia de hedge 
funds, a equity market neutral. O interesse por esta estratégia deve-se ao seu duplo objetivo: pretende 
ficar imune às variações do mercado e ao mesmo tempo tenta tirar partido das suas ineficiências, 
através da diferença entre as posições longas e curtas no mercado de capitais. Assim sendo, este 
estudo baseia a sua análise na neutralidade, ou seja, verificar se os fundos estão imunes às variações 
dos mercados financeiros, e na avaliação de desempenho, verificar se os gestores são capazes de 
obter rendibilidades, ajustadas ao risco, em excesso.  
Para a realização do estudo foi utilizada uma amostra de 70 equity market neutral hedge 
funds, do mercado Norte-americano, para o período temporal de Março de 2006 a Outubro de 2012. 
Na análise da neutralidade foi utilizada como metodologia o modelo do CAPM de Sharpe (1964) e 
Lintner (1965), o conceito lato de neutalidade de Patton (2009), a análise da neutralidade de acordo 
com as condições de mercado de Billio, Getmansky e Pelizzon (2012) e uma análise de eventos 
extremos usando a metodologia de regressões quantílicas do estudo de Meligkotsidou, Vrontos e 
Vrontos (2009). Para a avaliação do desempenho recorreu-se ao modelo multifator de Foerster (2006) 
e, ainda, ao modelo linear de Agarwal e Naik (2004) baseado em diferentes variáveis económicas e em 
opções sobre um índice de mercado. 
Os resultados demonstram que a maior parte dos equity market neutral hedge funds 
conseguem ficar imunes às variações do índice de mercado, mesmo aquando de eventos extremos, 
crashes financeiros ou crises de liquidez. Quando ao desempenho, verificam-se resultados em linha 
com o mercado, não existindo grandes evidências de que os gestores sejam capazes de o bater. 
Nenhuma das variáveis económicas ou fator de estilo consegue explicar as rendibilidades dos equity 
market neutral hedge funds de forma convincente, evidenciando a complexidade de negociação dos 
hedge funds. 
 
Palavras-Chave: hedge funds, equity market neutral, Autoquote, US Securities and Exchange 
Comission, neutralidade, eventos extremos, desempenho, modelo multifator, fatores de estilo, opções 
sobre o índice. 
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ABSTRACT 
Hedge funds appear as an alternative financial product, different from all traditional 
investments, like mutual funds. These alternative investments, according to Meligkotsidou, Vrontos e 
Vrontos (2009) have a high dynamic nature and flexibility, using leverage, short-selling and derivative 
products. This complex trading style generates non-linear payoffs, excess of kurtosis and negative 
skewness. 
Considering the reality of hedge funds, this study aims to analyze the strategy equity market 
neutral. This strategy was chosen for its dual purpose: it aims to be immune to market fluctuations and, 
at the same time, tries to take advantage of market inefficiencies, the differences between long and 
short positions in the capital market. Therefore, this study bases its analysis on neutrality, ie, whether 
the funds are immune to fluctuations in financial markets and performance. The study analyzes if 
managers are able to get abnormal risk-adjusted excess returns. 
A sample of 70 equity market neutral hedge funds, of the North American market, over the 
period March 2006 to October 2012 analyzed. For the study of neutrality the model of CAPM by Sharpe 
(1964) and Lintner (1965) was used as methodology, as well as, the concept of neutrality of Patton 
(2009), the neutrality analysis according market conditions of Billio, Getmansky e Pelizzon (2012) and 
the analysis of extreme events using quantile regressions according to Meligkotsidou, Vrontos e Vrontos 
(2009). For the performance study the multifactor model of Foerster (2006) and, also, the linear model 
of Agarwal and Naik (2004), based in different economic variables and on market index options were 
used. 
The results show that the equity market neutral hedge funds are immune to market 
fluctuations, even during extreme events, like financial crashes or liquidity crises. The performance 
results are in line with the market, there is no evidence that managers are able to beat the market, no 
free lunch in financial markets. None of the economic variables or style factors can explain the returns 
of equity market neutral hedge funds in a convincing way, evidencing the complexity trading system of 
hedge funds. 
 
Key-Words: hedge funds, equity market neutral, Autoquote, US Securities and Exchange Comission, 
neutrality, extreme events, performance, multifactor model, style factors, options-based risk factors. 
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SIGLAS 
ARCH – Autoregressive conditional heteroskedasticity  
CAPM – Capital asset price model 
CSFB – Base de dados Circuit Switched FallBack 
DEFSPR - variável de risco de incumprimento 
E.E.G – Escola de Economia e Gestão 
EP – variável resultado por ação 
FRBI - índice da competitividade relativa da Reserva Federal Norte-americana 
GARCH – General autoregressive conditional heteroskedasticity 
GSCI - índice de commodities da Goldman Sachs 
HFR – Base de dados hedge fund research 
HML - medida de valor high minus low 
INFCH – variável taxa de inflação 
LHY - índice da Lehman de high yields 
LIPPER – Base de dados de hedge funds da Thomson Reuters 
MAR/CISDM – Base de dados de hedge funds da Morningstar 
MKT – variável capitalização do mercado 
MOM - o fator momentum 
PB – variável preço contabilístico 
PREM – variável risco de incumprimento 
PRM – variável preço momentum 
RM-RF – variável prémio de risco do mercado 
S&P500 – Índice Standard & Poor's 500 composite 
SBG - índice da Salomon Brothers de obrigações do estado e de empresas Norte-americanas 
SBW - índice da Salomon Brothers de obrigações dos diferentes Estados do mundo 
SMB - medida de dimensão small minus big 
TASS – Base de dados Telegraph Agency of the Soviet Union 
VIX – variável volatilidade 
YLD – variável forma da Yield Curve 
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1. INTRODUÇÃO 
A primeira estratégia de hedge funds foi idealizada por Alfred Jones, em 1949, quando 
combinou posições longas com posições curtas com o objetivo de tirar partido das ineficiências do 
mercado. Desde então, os hedge funds têm vindo a ganhar popularidade, atingindo um volume de 
negócios global, em 2012, na ordem dos 2,3 triliões de dólares. O mercado Norte-americano é 
responsável por 70% do mercado deste produto, assumindo as três maiores sociedades de 
investimento, Goldman Sachs, J.P. Morgan e a Morgan Stanley uma quota de 45% do negócio global1. 
Em 1999 foi transacionado o primeiro hedge fund em Portugal, intitulado de Orey Opportunity Fund, 
pela sociedade Orey Financial2. No nosso país, este tipo de produto não tem sido alvo de muita 
procura, uma vez que o perfil do investidor português é muito conservador, avesso ao risco. 
Estes ativos controversos, associados a instrumentos financeiros especulativos e de risco 
elevado, considerados por muitos especialistas como prejudiciais ao bom funcionamento do mercado, 
eram de início caracterizados por permitirem grande flexibilidade aos seus gestores, tanto nas técnicas 
utilizadas como nas políticas de investimento e por não serem alvo de regulação por entidades 
supervisoras. Contudo, essa situação alterou-se com a introdução de legislação específica para este 
produto financeiro, em Fevereiro de 2006, pela US Securities and Exchange Commission, tornando-o 
“menos rebelde”. 
A decisão do estudo dos hedge funds foi sustentada pela atualidade do tema e escassez de 
estudos sobre este produto, em especial, estudando a nova realidade, período pós regulamentação. A 
importância crescente deste produto no panorama mundial, motivado pelo aumento da procura de 
produtos cujo objetivo seja a cobertura de risco, após a crise financeira de 2008, torna o seu estudo 
apetecível. Quanto à estratégia equity market neutral, o motivo da escolha prende-se com o seu duplo 
objetivo, pretende ficar imune às variações do mercado, objetivo da neutralidade, e ao mesmo tempo 
tentar tirar partido das ineficiências do mercado, objetivo de obtenção de rendibilidades, ajustadas ao 
risco, em excesso. 
Reportando ao contexto do CAPM, a estratégia equity market neutral pretende a obtenção de 
um beta igual a zero, ou seja correlação nula com o mercado, e ao mesmo tempo alfas positivos, 
tirando partido dos desempenhos superiores das posições longas em relação às curtas. Assim, o 
problema de investigação deste estudo é compreender se os equity market neutral hedge funds 
conseguem cumprir estas duas premissas. 
                                                             
1 Informação retirada do Preqin Global Hedge Fund Report 2013.  
2 Informação retirada em www.oreyfinancial.com, consultado a 10 de Outubro de 2013. 
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Para a análise da neutralidade o estudo recorre ao modelo clássico do CAPM de Sharpe (1964) 
e Lintner (1965), pretendendo analisar a correlação dos fundos com o mercado. Como análise 
complementar são utilizadas três abordagens alternativas: uma que analisa os fundos na ótica do 
investidor avesso ao risco, outra analisa a variação da exposição ao risco mediante as condições de 
mercado e uma última que analisa se os fundos estão expostos ao mercado aquando de eventos 
extremos, como crashes financeiros ou crises de liquidez. A metodologia utilizada para a análise na 
ótica do investidor avesso ao risco baseia-se no conceito lato de neutalidade de Patton (2009), a 
análise da variação da exposição dos hedge funds recorre ao trabalho de Billio, Getmansky e Pelizzon 
(2012) e o estudo de eventos extremos é baseado no trabalho de Meligkotsidou, Vrontos e Vrontos 
(2009). 
Para a avaliação do desempenho pretende-se a realização de dois tipos de estudo: o primeiro, 
um estudo multifator, com diversas variáveis de mercado, capazes de justificar a rendibilidade dos 
fundos e, de seguida, um estudo complementar baseado na metodologia trend following, que pretende 
explicar as estratégias seguidas pelos gestores. Para o estudo multifator foi escolhida a metodologia do 
estudo de Foerster (2006) e utilizada a metodologia trend following do trabalho de Agarwal e Naik 
(2004) a fim de verificar se os gestores incluem opções nas suas carteiras. 
Os estudos realizados à data indicam-nos que os equity market neutral hedge funds não 
conseguem seguir à risca os seus dois propósitos. Embora uma maioria dos fundos consiga, de uma 
forma genérica, por em prática o princípio da neutralidade, esta realidade não é conseguida por 
unanimidade. Quanto ao desempenho, não sendo os resultados convergentes, existem apenas leves 
indícios de rendibilidades, ajustadas, anormais e baixas.  
A dissertação está estruturada da seguinte forma. O capítulo 2 é reservado para a revisão da 
literatura, onde se faz o levantamento e a discussão de todos os trabalhos com relevância para a 
problemática do presente estudo. No capítulo 3, são apresentadas as metodologias escolhidas para a 
realização dos estudos, sendo essa escolha suportada pelos estudos realizados à data e pela 
especificidade dos dados. Dados, que são descritos no capítulo 4, em conjunto com a análise das 
estatísticas descritivas e das correlações entre as diversas variáveis. O capítulo 5 é reservado para 
apresentação e discussão dos resultados empíricos relativos à análise da neutralidade e à avaliação do 
desempenho. No último capítulo, capítulo 6, são apresentadas as considerações finais, as limitações 
ao longo do trabalho e perspetivas para futuros trabalhos de investigação. 
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2. REVISÃO DA LITERATURA 
Neste capítulo pretende-se discutir o estado da arte dos estudos realizados sobre os hedge 
funds, mais precisamente sobre a estratégia equity market neutral. Como o tema de estudo é recente e 
as regras de mercado deste tipo de investimento tem vindo a sofrer alterações, os trabalhos até à data 
não são exaustivos. 
Os hedge funds surgem como um produto financeiro apetecível quando verificado que os seus 
desempenhos são superiores aos dos mutual funds, como concluído no trabalho de Ackermann, 
McEnally e Ravenscraft (1999). Embora a metodologia utilizada no estudo supramencionado, rácio de 
Sharpe (1992), fosse questionada no estudo de Amin e Kat (2003), o trabalho de Eling e Schuhmacher 
(2007) mostra-nos que a escolha entre as diferentes medidas de avaliação não tem um impacto 
significativo nas conclusões, devido à elevada correlação dos resultados. 
Desde então, a realidade dos hedge funds alterou-se, consequência da entrada em 
funcionamento do Autoquote, evidenciado no estudo de Siegmann e Stefanova (2011), e com a 
introdução de legislação específica, em Fevereiro de 2006, pela US Securities and Exchange 
Commission. 
Quanto à estratégia escolhida, a estratégia equity market neutral, que segundo Asness, Krail e 
Liew (2001), pretende tirar partido das ineficiências do mercado de capitais através de posições, 
longas e curtas, simultâneas e do mesmo tamanho, de uma carteira de ações e ao mesmo tempo 
deseja um beta neutral no contexto do CAPM, ou seja, não apresentar correlação significativas com o 
índice de mercado. Este duplo objetivo remete-nos para dois tipos de análise, análise da neutralidade e 
avaliação de desempenho. 
Embora a análise da neutralidade e a avaliação do desempenho pareçam indissociáveis, a 
separação destas duas questões tem como objetivo uma análise minuciosa de cada tema. Pretendeu-
se recolher o máximo de informação, não só nos estudos sobre hedge funds, mas nas diversas áreas 
de investigação de produtos financeiros. 
 Estudos sobre a neutralidade têm como objetivo testar a premissa de que estes conseguem 
correlação nula com o índice de mercado. No âmbito desta matéria, os estudos podem ser distinguidos 
pelas metodologias utilizadas. Capocci (2006) recorre ao modelo clássico do CAPM, Patton (2009) faz 
um estudo com estatístico utilizando medidas como o value-at-risk e o value-at-risk condicional, Brown 
e Spitzer (2011) faz uma analise de independência aquando de eventos extremos, utilizando a 
metodologia neutralidade das caudas e Meligkotsidou, Vrontos e Vrontos (2009) uma análise 
segmentando as rendibilidades por percentis. 
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 Capocci (2006) teve como objetivo de estudo determinar se os hedge funds denominados de 
market neutral são neutros ao mercado de ações, como anunciam, ou se estão expostos a este. Para o 
estudo recorreu à base de dados MAR/CISDM recolhendo as rendibilidades de 634 market neutral 
hedge funds desde Janeiro de 1993 a Dezembro de 2002. A metodologia utilizada foi o modelo 
clássico do CAPM, Sharpe (1964) e Lintner (1965), analisando os fundos por sub-estratégia, por decis 
e por estado de mercado, bull ou bear. Da análise individual aos fundos concluiu-se que estes têm uma 
fraca exposição ao mercado, indicando betas, em cerca de dois terços dos fundos, sem significância 
estatística e assim, não expostos ao mercado. Foi possível ainda concluir que existe uma tendência 
para uma maior exposição no período bear do que no bull, com alguns fundos a apresentarem uma 
exposição negativa com o mercado mesmo em períodos de bullish market. Uma outra contribuição 
deste estudo foi distinguir a análise de fundos individuais e a análise de índices de fundos, verificando-
se uma menor correlação com o mercado dos fundos individuais do que dos índices de fundos. Deste 
estudo foi possível concluir que a agregação faz aumentar a correlação e a exposição ao mercado, 
provocando o enviesamento dos resultados. 
 Patton (2009) analisou diversas estratégias de hedge funds com base numa amostra de 1423 
hedge funds de cinco categorias, recolhidos das base de dados HFR e TASS, para o período entre Abril 
de 1993 a Abril de 2003. O autor constatou que grande parte dos estudos realizados à data baseava a 
definição de neutralidade na correlação, medida pelo coeficiente beta. Metodologia esta, que na opinião 
deste autor, nos conduz a informações consideradas como insuficientes, uma vez que assumem a 
linearidade das rendibilidades, o que não se verifica neste tipo de fundos. O autor identifica ainda os 
trabalhos de Fung e Hsieh (2001), Agarwal e Naik (2004) e Mitchell e Pulvino (2001), classificadas 
como metodologias dinâmicas, cujo objetivo comum foi corrigir a não linearidade das rendibilidades de 
índices de hedge funds. Contudo, estes estudos, na opinião de Patton (2009), podem levar-nos a 
informação enganosa acerca dos benefícios de diversificação deste tipo de fundos. O autor propõe 
como alternativa cinco metodologias de análise: mean neutrality, variance neutrality, value-at-risk 
neutrality, tail neutrality e complete neutrality. Foi também posto em causa o conceito de neutralidade 
invocando que:  
(...) ceteris paribus, um investidor avesso ao risco prefere uma correlação negativa entre o fundo e o 
mercado quando o desempenho do mercado é negativo e uma relação positiva quando o desempenho 
do mercado é positivo, a uma correlação nula em ambos os casos. Patton (2009:2504) 
 Tendo sido os resultados analisados na ótica da neutralidade do mercado, correlação igual a 
zero, e na ótica do investidor avesso ao risco, correlação maior (menor) ou igual a zero quando o 
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mercado apresenta desempenhos positivos (negativos). Como resultado conjunto da estratégia market 
neutral, concluiu que 29,2% dos fundos falham o teste na ótica de neutralidade de mercado, enquanto 
que 20,5% falham os testes na ótica do investidor avesso ao risco. O autor fez ainda um teste para 
atingir um valor critico e conclui, com 95% de significância, que 18,75% destes fundos falham a 
neutralidade. Os resultados dizem-nos que os hedge funds com estratégias market neutral, apresentam 
uma significativa exposição ao risco de mercado, embora menor do que em outras estratégias. Foi 
possível concluir que os benefícios da diversificação com market neutral hedge funds poderão não ser 
tão bons como se poderia pensar. 
 Brown e Spitzer (2011) levantam a possibilidade de que a baixa correlação entre as 
rendibilidades dos hedge funds com o mercado se deve à antecipação dos movimentos de mercado, 
por via de estratégias de gestão ativa dos gestores. Os autores justificam que a metodologia baseada 
no coeficiente de correlação é apenas útil como medida de associação quando as rendibilidades 
seguem uma distribuição normal, não captando associações quando as rendibilidades apresentem 
assimetria ou curtose. O argumento é que o modelo não capta a possibilidade desses fundos terem 
rendibilidades não correlacionadas com o mercado em alturas de crashes financeiros ou crises de 
liquidez. Por esta razão os autores utilizam a metodologia tail neutrality, pretendendo analisar as 
rendibilidades em contexto de eventos extremos, sabendo de antemão que se as rendibilidades não 
estiverem correlacionadas com o mercado, não haverá caudas. Heavy tails são sinónimo de que 
existem rendibilidades elevadas, tanto positivas como negativas, o que se verifica no caso dos hedge 
funds com mais regularidade do que a distribuição normal sugere. Focam que as rendibilidades dos 
hedge funds não assumem uma distribuição normal, possuindo assimetria negativa e excesso de 
curtose. Os autores recorreram à base de dados TASS e selecionaram 1162 hedge funds, dos quais 70 
assumem a estratégia equity market neutral. Como resultado deste estudo, verificou-se que a estratégia 
equity market neutral falha o teste de independência com o índice de mercado, apresentando 
correlação significativa, com o índice de mercado S&P500, a mesma conclusão foi obtida da análise do 
teste de eventos extremos. 
 Meligkotsidou, Vrontos e Vrontos (2009) analisaram as diversas estratégias de hedge funds 
utilizando regressões quantílicas. Estes acreditam, devido à natureza dos hedge funds, que os efeitos 
das diversas variáveis independentes variam conforme o percentil das rendibilidades. Os índices de 
hedge funds foram retirados da base de dados HFR para o período de Abril de 1990 a Dezembro de 
2005. Da análise dos dados para a estratégia equity market neutral verifica-se que os coeficientes das 
variáveis independentes e respetiva significância variam para os diferentes percentis analisados. 
Concluíram que esta abordagem fornece mais informação do que a tradicional medida de regressão 
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baseada na média/mediana e sugerem a aplicação para o primeiro decil para substituir a medida 
value-at-risk.  
 O outro tema em consideração, o desempenho, que pretende verificar se os gestores 
conseguem obter rendibilidades, ajustadas ao risco, em excesso, independentemente das condições de 
mercado, tem como referência os seguintes trabalhos. 
 Capocci, Corhay e Hubner (2005) estudaram o desempenho dos hedge funds, dividindo a sua 
análise em períodos de mercado bull e bear. Recolheram uma amostra das 15 estratégias de hedge 
funds da base de dados TASS, sendo os fundos inativos incluídos, para o período entre Janeiro de 
1994 e Dezembro de 2002. Para a estratégia market neutral foram selecionados 635 fundos, 
correspondendo a 28,5% dos fundos existentes no mercado. Foi considerado como período de bull 
market o período de Janeiro de 1994 a Março de 2000 e período de bear market o período entre Abril 
de 2000 a Dezembro de 2002. As metodologias utilizadas foram o CAPM de Sharpe (1964) e Lintner 
(1965) e o modelo multifactor de Carhart (1997). Os resultados, mostram que 44% dos fundos market 
neutral obtém um alfa positivo e significativo, havendo uma representatividade diferente para o período 
bull, com 39%, e para o período bear, com uma percentagem de 27%.  
 Foerster (2006) estudou índices de equity market neutral hedge funds, calculados pela média 
ponderada de acordo com o peso de cada fundo no índice, questionando-se se este tipo de estratégia 
conseguiria tirar partido das ineficiências do mercado. Como metodologia utilizou um modelo multifator 
onde foram incluídos fatores de estilo como o resultado por ação, preço contabilístico, preço 
momentum e a capitalização do mercado, e variáveis económicas como a forma da yield curve, o risco 
de incumprimento, variação da taxa de inflação e a volatilidade. Recorreu à base de dados 
CSFB/Tremont e analisou o período de Janeiro de 1994 a Maio de 2005. Foi possível chegar à 
conclusão que os equity market neutal hedge funds obtém um alfa positivo e significativo, traduzindo a 
capacidade dos gestores em alcançar rendibilidades acima do espectável, e um beta baixo mas 
significativo, demonstrando que as estratégias de neutralidade não são, de forma convincente, 
eficientes. Em relação às outras variáveis, de destacar, que as rendibilidades têm uma relação negativa 
com a forma da yield curve, diferença entre a yield de longo prazo do Estado e a yield dos bilhetes de 
tesouro, e uma relação positiva com a volatilidade do mercado, denotando um contra-ciclo desta 
estratégia com o mercado.  
 Agarwal e Naik (2004) tentaram perceber qual a estratégia delineada pelos gestores de hedge 
funds, optando por uma metodologia trend following. Da percepção de que os hedge funds são geridos 
de forma dinâmica, os autores procuraram utilizar um benchmark não estático a fim de conseguirem 
explicar as rendibilidades. Para responder a esta lacuna, foi utilizada uma função linear piecewise 
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flexível das rendibilidades do mercado, com o objetivo de se aproximar aos payoffs não lineares das 
diferentes estratégias dos hedge funds. Baseando o seu estudo no modelo contingencial de Glosten e 
Jagannathan (1994), estudaram a capacidade de opções call e put sobre o índice de mercado 
justificarem os desempenhos dos hedge funds. Os dados dos índices de hedge funds foram retirados 
das bases de dados HFR e CSFB/Tremont e as opções sobre o índice S&P500 transacionadas no 
Chicago Mercantile Exchange retiradas da base de dados do Institute of Financial Markets, para o 
espaço temporal de Janeiro de 1990 a Junho de 2000. Deste estudo, para a estratégia equity hedge, 
considerada por esta base de dados como a estratégia equity market neutral, não existe evidência 
estatística que os gestores optem por estratégias envolvendo opções. Sendo as rendibilidades 
explicadas (R2 ajustado de 72,53%) pelo índice Russell 3000, pelos fatores SMB e HML de Fama e 
French (1993) e pelo índice das commodities da Goldman Sachs. 
 Em suma, verificamos que quanto à neutralidade, os resultados obtidos nos estudos indicam-
nos que os market neutral funds não são totalmente neutros ao mercado, embora apresentem uma 
menor exposição ao mercado do que os hedge funds com outras estratégias. Apurou-se que os fundos 
individuais apresentam menor correlação com o mercado do que os índices e maior correlação em 
períodos bear do que em bull market. Nesta análise é importante diferenciar o conceito de neutralidade 
em sentido restrito, correlação com o mercado igual a zero, e em sentido lato, na ótica do investidor 
avesso ao risco, correlação positiva quando o mercado apresenta rendibilidades superiores a zero e 
correlação negativa quando as rendibilidades do mercado são negativas.  
 No que diz respeito ao desempenho, a evidência empírica não é unânime, havendo indícios 
de rendibilidades anormais baixas. Os resultados díspares na performance poderão ser justificados 
pela dificuldade na seleção de dados, às diferentes metodologias utilizadas e aos diferentes espaços 
temporais analisados. 
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3. METODOLOGIA 
 Este capítulo tem como intuito descrever as metodologias utilizadas para o estudo dos fundos 
equity market neutral. Numa primeira fase são abordadas as metodologias utilizadas para a análise da 
neutralidade e, de seguida, as metodologias utilizadas na avaliação de desempenho. É comummente 
aceite pela comunidade científica que os hedge funds apresentam excesso de curtose e assimetria 
negativa, resultando em heavy tails. Tal especificidade exige que os estudos assumam metodologias 
adequadas. 
 
3.1. ANÁLISE DA NEUTRALIDADE 
 Neste ponto são apresentadas as metodologias utilizadas na análise da neutralidade. 
Destacam-se dois tipos de abordagem: análise de correlação e análise de associação. A análise da 
correlação, que assume que as séries temporais seguem uma distribuição normal, é efetuada através 
do resultado do coeficiente de correlação, beta, de uma regressão linear. É testada a hipótese de 
correlação igual a zero, conceito restrito de neutralidade, testada a hipótese de correlação maior 
(menor) ou igual a zero quando o índice de mercado apresenta desempenhos positivos (negativos), 
conceito lato de neutralidade – óptica do investidor avesso ao risco e testada a hipótese da variação da 
exposição ao risco dos hedge funds de acordo com as condições de mercado. A análise de associação 
surge da necessidade de testar os hedge funds em contexto de eventos extremos, testando se a 
relação dos hedge funds com o mercado varia em alturas de elevadas volatilidades. 
 A metodologia baseada no modelo do CAPM de Sharpe (1964) e Lintner (1965), aplicada por 
Capocci (2006) é utilizada para o estudo do conceito restrito de neutralidade, sendo explorado o 
conceito de neutralidade de Patton (2009) 3  para testar o conceito lato. Ainda como estudo de 
neutralidade, no contexto do CAPM, é analisada a variação da exposição ao risco, dos hedge funds, 
mediante as condições de mercado, utilizando a abordagem de Billio, Getmansky e Pelizzon (2012). A 
metodologia das regressões quantílicas abordada no estudo de Meligkotsidou, Vrontos e Vrontos (2009) 
foi escolhida com vista a uma análise em contexto de eventos extremos. 
 
 
                                                             
3 As diversas metodologias utilizadas por Patton (2009) despertaram interesse, em especial os modelos ARCH e GARCH, 
contudo esses estudos assumem a heteroscedasticidade da rendibilidade dos hedge funds, condição que não se verificou 
de forma consistente nas análises econométricas realizadas. 
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3.1.1. CONTEXTO MODELO CAPM 
 A análise de correlação em sentido restrito é baseada no trabalho apresentado por Capocci 
(2006), que recorre ao modelo clássico CAPM de Sharpe (1964) e Lintner (1965), resultando na 
seguinte expressão: 
                      (1) 
onde,     é a rendibilidade do fundo i durante o mês t,    é a interceção e    o declive da regressão, 
    é a rendibilidade do índice de mercado no mês t e o     é o factor erro.  
 Esta análise pretende testar a correlação igual a zero entre as rendibilidades dos fundos e o 
benchmark de mercado, sendo os enviesamentos a esse valor, quer positivos, quer negativos, 
penalizados de igual forma. 
   Uma outra análise, desta vez considerando um conceito lato de neutralidade de Patton 
(2009) separa as rendibilidades positivas das rendibilidades negativas do índice de mercado, obtendo 
as seguintes equações:  
        
    
       
      (2) 
   
  {
   
 
                 
             
 (3) 
   
  {
   
 
                 
             
 (4) 
onde,     é a rendibilidade do fundo i durante o mês t,    é a interceção,      é a rendibilidade do 
índice de mercado no mês t,    
  é uma variável condicional, em que é considerada a rendibilidade de 
mercado caso esta seja positiva e zero caso seja menor ou igual a zero, no caso da variável    
  é, de 
igual forma, de uma variável condicional, sendo considerada a rendibilidade do mercado quando for 
menor ou igual a zero e zero quando a rendibilidade é positiva,    e    são os coeficientes de 
regressão e o termo     é o fator erro.  
 Através desta expressão, pretende-se analisar se os fundos conseguem uma correlação 
negativa com o mercado quando este apresenta rendibilidades negativas e uma relação positiva 
aquando de rendibilidades positivas. Desta forma, é possível verificar se os gestores conseguem 
implementar estratégias capazes de os proteger e, ao mesmo tempo, capazes de lhes proporcionarem 
rendibilidades, ajustadas ao risco, positivas. 
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 Uma última análise no contexto do CAPM pretende testar a variação da exposição dos hedge 
funds de acordo com as condições de mercado. Esta é baseada no modelo simplificado, desenvolvido 
por Billio, Getmansky e Pelizzon (2012) representado nas seguintes equações: 
        
    
       
       
       (5) 
onde,  
   
  {
   
 
                   
             
 (6) 
    
  {
    
 
               
             
 (7) 
    
  {
   
 
                  
             
 (8) 
em que,     é a rendibilidade do fundo i durante o mês t,    é a interceção,      é a rendibilidade do 
índice de mercado,   e   são a média e o desvio padrão, respetivamente, da série temporal das 
rendibilidades do índice,    
  é uma variável condicional, em que é considerada a rendibilidade de 
mercado caso esta seja superior a      e zero no caso de ser inferior, a variável    
  é, de igual 
forma, uma variável condicional, sendo considerada a rendibilidade do mercado quando for inferior a 
    e zero quando superior, a variável    
  assume os valores da rendibilidade do mercado quando 
estes estejam compreendidos entre     e    , e zero quando fora deste intervalo.     ,    e    
são os coeficientes de regressão e o termo     é o fator erro.  
 Esta expressão pretende analisar, num primeiro momento, se existem diferenças nos 
coeficientes de neutralidade durante estes três períodos. Caso se verifique, pretende-se que estas 
tenham uma correlação positiva em alturas de expansão de mercado, correlação negativa em alturas 
de contração de mercado e sem correlação em momentos “normais” de mercado.  
 Desta forma, podemos verificar se os gestores conseguem agir em conformidade nas 
diversas condições do mercado. 
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3.1.2. CONTEXTO DE EVENTOS EXTREMOS 
Para a análise da neutralidade em contexto de eventos extremos é utilizado o modelo de 
regressão quantílica baseado no trabalho de Meligkotsidou, Vrontos e Vrontos (2009). 
 Estes argumentam que o método de regressão linear não é o mais adequando para as 
características dos hedge funds quando existem desvios à normalidade, excesso de curtose e 
assimetria negativa. Desta forma, sugerem a utilização da seguinte regressão quantílica.  
       
   
   
   
        (9) 
onde,     é a rendibilidade do fundo i durante o mês t,   
   
 é a interceção no percentil     e    o 
declive da regressão no percentil    ,     é a rendibilidade do índice de mercado no mês t e o     é o 
fator erro.  
 O modelo de regressão quantílica, ao contrário da regressão linear baseado na 
média/mediana, assume que as variáveis dependentes não são constantes para os diferentes níveis de 
rendibilidade. Transpondo para o contexto de neutralidade, esta abordagem acredita que a exposição 
ao risco não é estática e que varia de acordo com as rendibilidades em cada percentil. 
 Nesta análise, e fazendo o paralelismo com o CAPM, é possível verificar a exposição dos 
equity market neutral hedge funds ao mercado apenas para o primeiro decil e, desta forma, entender 
se este tipo de fundos cumpre o objetivo da neutralidade aquando de rendibilidades extremas. Neste 
sentido, numa ótica em sentido restrito de neutralidade, pretende-se que o coeficiente de regressão, 
beta, não tenha significância estatística e na ótica de neutralidade em sentido lato pretende-se que o 
coeficiente de regressão seja negativo e significativo. 
 Em comparação com as medidas value-at-risk e value-at-risk condicional, utilizadas no estudo 
de Patton (2009), esta abordagem não só indica a exposição dos fundos com o índice de mercado 
como é capaz de nos elucidar do desempenho dos gestores, pelo alfa, permitindo saber se as 
rendibilidades, durante esses períodos, correspondem às expectativas. 
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3.2. AVALIAÇÃO DO DESEMPENHO 
 Para a avaliação do desempenho são considerados dois modelos alternativos. Um modelo 
que pretende expor a relação dos hedge funds com os diferentes fatores de mercado, recorrendo ao 
estudo de Foerster (2006), e outro que procura identificar as estratégias de negociação dos gestores de 
fundos, trend following, tendo como base o estudo de Agarwal e Naik (2004). 
 
3.2.1. MODELO MULTIFATOR 
 A primeira análise de desempenho dos fundos equity market neutral, teve como padrão o 
estudo de Foerster (2006) que utiliza o seguinte modelo linear multifator: 
       ∑            
 
    (10) 
onde, ,     é a rendibilidade em excesso do fundo i durante o mês t,     é o termo de interceção, 
     são as rendibilidades dos fatores          para o período  ,     são os coeficientes de cada 
fator e     é o termo erro no momento  . 
 Os fatores utilizados são o prémio de risco do índice de mercado (RM-RF), o prémio de risco 
do índice MSCI (MSCI-RF), a forma da Yield Curve (YLD), o risco de incumprimento (PREM), a variação 
da taxa de inflação (INFCH) e a volatilidade (VIX). Foerster (2006) adiciona, ainda, fatores de estilo 
baseados no resultado por ação (EP), preço contabilístico (PB), preço momentum (PRM) e a 
capitalização do mercado (MKT), que, segundo ele, conseguem explicar melhor as rendibilidades dos 
hedge funds em comparação com as tradicionais medidas de dimensão e valor de Fama e French 
(1993), small minus big e high minus low, e o fator momentum de Carhart (1997). As rendibilidades 
dos dos fatores de estilo, EP, PB, PRM e MKT, resultam de estratégias de investimento em que se opta 
por uma estratégia conjunta, longa para os resultados do quintil superior e curta para os resultados do 
quintil inferior dos títulos incluídos no índice S&P500.  
 Esta análise pretende entender se a rendibilidade dos equity market neutral hedge funds 
podem ser explicadas pelas diversas variáveis/fatores apresentados.  
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3.2.2. MODELO BASEADO EM OPÇÕES 
 Foi ainda realizado um outro estudo, acompanhando uma tendência atual, que utiliza a 
metodologia trend following, ou seja, tentam compreender as estratégias de negociação dos gestores 
de fundos. Sendo uma das possibilidades para se conseguir obter posições longas e curtas em 
simultâneo o recurso a opções, foi testada a hipótese dos gestores utilizarem esta metodologia como 
forma de obterem rendibilidades em excesso sem estarem expostos ao mercado.  
 Tal metodologia, desenvolvida por Glosten e Jagannathan (1994) e adaptada, mais tarde, por 
Agarwal e Naik (2004) utiliza o seguinte modelo linear piecewise que recorre a fatores de risco 
baseados em opções sob o índice de mercado, a fim de tentar explicar os payoffs não lineares dos 
hedge funds. 
                                        
                                  (11) 
onde,   é a constante de regressão, os   são os coeficientes de regressão de cada fator,    é a 
rendibilidade do índice de mercado,              é o payoff, na data de expiração, de uma 
opção de compra at-the-money,             é o payoff, na data de expiração, de uma opção de 
compra out-of-the-money,              é o payoff, na data de expiração, de uma opção de 
venda at-the-money, e              é o payoff, na data de expiração, de uma opção de venda 
out-of-the-money, e o      é o erro.  
 São consideradas opções at-the-money as que apresentam o preço de exercício mais próximo 
ao valor, à data, do índice de mercado. Foram selecionadas como opções de compra (venda) out-of-the-
money as que apresentam o seguinte maior (menor) preço de exercício. 
 A metodologia de Agarwal e Naik (2004) incluem ainda fatores de risco como a medida de 
dimensão e valor de Fama e French (1993) small minus big (SMB) e high minus low (HML) e o fator 
momentum (MOM) de Carhart (1997). Incorporam ainda o índice da Salomon Brothers de obrigações 
do estado e de empresas Norte-americanas (SBG), o índice da Salomon Brothers de obrigações dos 
diferentes estados do mundo (SBW), um índice da Lehman das high yields (LHY), um índice para a 
competitividade relativa do Banco da Reserva Federal (FRBI), um índice de commodities da Goldman 
Sachs (GSCI) e a variação do risco de incumprimento (DEFSPR). 
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4. DADOS UTILIZADOS 
 Esta secção pretende apresentar os dados utilizados e os cuidados, diagnosticados pela 
literatura necessários ao seu tratamento, bem como, revelar as fontes de informação, o software 
utilizado e o horizonte temporal analisado. São, ainda, apresentadas as estatísticas descritivas e análise 
de correlação das variáveis independentes. 
 
4.1. DEFINIÇÃO DA AMOSTRA 
 As séries temporais dos hedge funds foram retiradas da base de dados LIPPER a 12 de 
Dezembro de 2012 da qual, para a estratégia equity market neutral, foram identificados 191 fundos. 
Foram colectados apenas fundos individuais, domiciliados e com mercado alvo os Estados Unidos da 
América. A escolha do mercado dos E.U.A. surge como escolha natural, por se tratar de um mercado 
evoluído, capaz de fornecer uma amostra com dimensão que possibilite a análise de uma estratégia 
especifica de hedge funds.  
 Os fundos índice não foram incluídos, sustentado pelo estudo de Cappoci (2006) que afirma 
que a correlação dos hedge funds individuais e o índice de mercado é muito inferior à correlação entre 
os fundos de índice e o índice de mercado.  
 A frequência dos dados é mensal e o período de análise é de Março de 2006 a Outubro de 
2012. Tal escolha é baseada no estudo de Siegmann e Stefanova (2011), que demonstra variação na 
exposição dos hedge funds com a entrada em funcionamento do Autoquote, sistema automático de 
negociação, em Março de 2003, e na introdução de legislação específica para este tipo de produto 
financeiro, em Fevereiro de 2006, pela US Securities and Exchange Commission (SEC)4. Os dados 
retirados da base de dados foram o “growth cumulative total return ExDividend USD”, trata-se da 
variação entre o primeiro e último dia de cada mês, em percentagem, tendo em conta os ganhos de 
capital, e o reinvestimento dos dividendos5.  
Na seleção dos dados, duas particularidades dos hedge funds foram tidas em conta, o 
surviveship bias e o backfill bias. O surviveship bias identificado no estudo de Asness, Krail e Liew 
(2001) é o enviesamento que resulta da não inclusão na amostra, dos fundos extintos, normalmente 
com piores desempenhos. A LIPPER, desde 1994, mantém na sua base dados os fundos que já não se 
encontram em atividade, estando estes incluídos na amostra. Um outro fator a ter em conta é o backfill 
                                                             
4 http://www.sec.gov/rules/final/ia-2333.pdf, consultado a 12 de Dezembro de 2012. 
5 http://www.lipperweb.com/Support/Glossary.aspx, consultado a 12 de Dezembro de 2012. 
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bias, mencionado no estudo de Ibbotson, Chen e Zhu (2011), que advém da flexibilidade dos hedge 
funds, em que o gestor do fundo pode optar por adiar a publicação dos resultados. Existe uma 
tendência para só começar a publicar os resultados aquando de desempenhos atrativos. Nestes casos 
serão necessários ajustamentos temporais. Como forma de evitar este enviesamento, e seguindo 
Capocci, Corhay e Hubner (2005), foram retiradas as primeiras 12 observações de cada fundo.  
Após esta seleção, foram ainda retirados apenas os fundos da mesma sociedade gestora, 
com características semelhantes, e selecionados os fundos que, após estas restrições, tivessem um 
histórico de rendibilidades mensais igual ou superior a 24 observações. Considerando todas as 
restrições mencionadas, a amostra final é composta por 70 equity market neutral hedge funds, estando 
75% de fundos em atividade e os restantes 25% já liquidados, como ilustrado na figura 1. 
 
Figura 1 – Amostra de Equity market neutral hedge funds 
Neste gráfico é apresentada a percentagem dos fundos em atividade e os fundos já liquidados da amostra de 70 equity 
market neutral hedge funds, 
 
Quanto às séries temporais das variáveis independentes, é utilizado como índice de mercado 
o S&P500 composite, retirado da base de dados Datastream, disponibilizada pela Escola de Economia 
e Gestão, E.E.G., da Universidade do Minho, e como ativo isento de risco os bilhetes de tesouro a 1 
mês da reserva federal Norte Americana, retirados no seu sítio na internet6.  
Foram ainda retiradas da Datastream, para o estudo de avaliação de desempenho utilizando 
o modelo multifator, as rendibilidades dos títulos que constituem o S&P500, juntamente com preço, 
resultados por ação, preço contabilístico e o valor de mercado.  
Os prémios de risco de mercado, do índice S&P500, RM-RF, foram obtidos pela diferença das 
rendibilidades do índice com as do ativo isento de risco, bilhetes do tesouro Norte-americano a 1 mês. 
Quanto às séries temporais dos fatores de estilo, EP, PB, PRM e MKT resultam de uma 
estratégia de investimento longa para os resultados do quintil superior e curta para os resultados do 
quintil inferior dos títulos incluídos no índice S&P500. 
                                                             
6 http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm, consultado a 12 de Dezembro de 2012. 
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 O indicador resultados por ação, dos mais utilizados devido à simplicidade de cálculo, resulta 
da divisão do resultado por ação pelo preço de mercado da ação. Este quociente deve ser comparado 
com o do sector, sabendo-se que empresas com EP alto (baixo) estão subavaliadas (sobreavaliadas), 
havendo a expectativa que o mercado ajuste, subindo (descendo)7 a cotação das ações. A variação 
deste rácio ao longo do tempo demonstra as expectativas futuras que os investidores têm em relação à 
empresa. Tendo o valor dos resultados por ação frequência trimestral, uma vez que as cotadas 
apresentam resultados de três em três meses, foi necessário a utilização de um método econométrico 
de desagregação temporal. Recorrendo à ferramenta interpolação linear do último termo foi possível o 
aumento da frequência dos dados para mensais.  
 O preço contabilístico divide o preço de mercado da ação com o seu valor contabilístico. Tal 
rácio poderá levar-nos conclusões simples. Se o preço de mercado for superior ao valor contabilístico 
iremos obter um valor superior a 1, ação sobreavaliada, contudo, se o preço de mercado for inferior ao 
valor contabilístico iremos obter um resultado entre 0 e 1, ação subavaliada. A variação deste múltiplo 
é sinal da oscilação da percepção dos investidores em relação às oportunidades de crescimento de 
uma empresa. 
O preço momentum é um indicador que nos mostra a tendência de mercado, em ascensão 
ou a descer. É calculado através da divisão do preço de mercado no momento n pelo preço de 
mercado do mesmo ativo num momento anterior. Valores positivos (negativos) indicam que o mercado 
está em expansão (contração). Este indicador é capaz de nos elucidar se os hedge funds seguem a 
tendência do mercado.   
 Quanto à capitalização de mercado, esta é obtida pelo produto do número de ações em 
circulação pelo preço unitário da ação no mercado. Uma variação positiva (negativa) neste indicador 
sinaliza entrada (saída) de capitais do mercado financeiro, indiciando maior (menor) procura, por parte 
dos investidores, de títulos. 
A análise de desempenho baseada no modelo multifator introduz quatro variáveis 
económicas, a Yield Curve, o risco de incumprimento, a variação da taxa de inflação e a volatilidade. 
A forma da Yield Curve resulta da diferença entre a yield das obrigações do estado a 10 anos 
e os bilhetes de tesouro a três meses. Para ilustrar esta variável foram selecionados, a 4 de Janeiro de 
2010, os valores das taxas dos bilhetes de tesouro e das obrigações para as diferentes maturidades do 
estado Norte-americano, obtemos a seguinte representação, figura 2.  
 
                                                             
7 Pressuposto: os mercados não são eficientes na forma semi-forte. 
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Figura 2 - Yield Curve USD a 4 de Janeiro de 2010 
Nesta figura são apresentadas as percentagens, yields, para os diferentes prazos de maturidade dos bilhetes de tesouro e 
das obrigações do Estado Norte-americano. Os dados, correspondem ao dia 4 de Janeiro de 2010 e foram retirados do sítio 
na internet da Reserva Federal Americana. 
 
 
Esta assume uma configuração crescente, seguindo a teoria da preferência de liquidez de Keynes 
(1936). Em termos práticos, a variação deste fator resulta do trade-off das expectativas que os 
investidores têm entre o longo e o curto prazo. 
 O risco de incumprimento é calculado pela diferença entre a yield das obrigações com 
notação Baa e Aaa da Mooody’s. Esta diferença indica-nos o prémio de risco das empresas 
“especulativas”. A variação deste indicador pressupõe variações na estabilidade económica.  
 A variável inflação resulta da variação homóloga da taxa de inflação tendo em conta a 
evolução dos preços de consumo de todos os centros urbanos nos Estados Unidos da América. Uma 
oscilação positiva (negativa) indica-nos a perda (ganho) do poder de compra dos habitantes Norte-
americanos. 
 A volatilidade (VIX) é um indicador calculado em tempo real pela Chicago Board Options 
Exchange e deriva da volatilidade implícita das opções sobre o índice SP&500. Alterações nesta variável 
indicam-nos mudanças das expectativas dos investidores, sendo por isso, apelidado por alguns 
entendidos como o índice do “medo”. 
 Os dados para o cálculo da forma da yield curve e do risco de incumprimento foram retirados 
do sítio na internet da reserva federal Norte-americana, os dados da inflação, foram obtidos através do 
site do Bureau of Labor Statistics8 e o VIX recolhido da Datastream. 
                                                             
8 http://www.bls.gov, consultado a 12 de Dezembro de 2012. 
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 Para avaliação de desempenho baseado no trabalho de Agarwal e Naik (2004) foram 
selecionadas diversas variáveis independentes, entre as quais, a medida de dimensão small minus big 
(SMB) e a medida de valor high minus low (HML), o fator momentum (MOM), um índice da Salomon 
Brothers de obrigações do estado e de empresas Norte-americanas (SBG), um índice da Salomon 
Brothers de obrigações dos diferentes Estados do mundo (SBW), um índice da Lehman de high yields 
(LHY), um índice da competitividade relativa da Reserva Federal Norte-americana (FRBI), um índice de 
commodities da Goldman Sachs (GSCI) e a variação do risco de incumprimento (DEFSPR), medido pela 
diferença entre as yields das empresas com notação BAA da Moody’s e as obrigações a 10 anos do 
Estado Norte-americano. 
 As séries temporais da SMB, HML e do MOM foram retiradas do sítio na internet do Professor 
Kenneth R. French9, as das variáveis SBG, SBW, LHY e o GSCI foram recolhidas na base de dados 
datastream e as variáveis FRBI, yields das empresas com notação BAA da Moody’s e as obrigações a 
10 anos do Estado Norte-americano retiradas no sítio na internet da Reserva Federal Norte-
americana.10  
 O trabalho de Agarwal e Naik (2004) incorpora ainda, como variável independente, opções 
cujo ativo subjacente é o índice S&P500, intituladas SPX. Estas opções refletem a variação do preço 
dos ativos que constituem o índice e é ajustado mediante variações na capitalização bolsista, fusões, 
aquisições, distribuição de dividendos e stock splits. Os dados foram retirados da base de dados, 
historical option data 11, para o período em análise de Março de 2006 a Outubro de 2012. A frequência 
dos dados é diária, tratando-se de posições longas sobre opções, do estilo Europeias, podendo ser 
exercidas apenas no último dia antes da expiração, que por regra é no terceiro Sábado de cada mês. 
Embora as opções só possam ser exercidas na maturidade, pelo facto de serem europeias, essa 
característica não inviabiliza a sua negociação e a realização de uma série temporal mediante a 
variação dos preços. As rendibilidades da estratégia de transação em opções, para cada período, são 
calculadas como retratado na figura 3. 
 
 
 
 
                                                             
9
   http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/index.html , consultado a 7 Maio de 2013. 
10 http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm , consultado a 12 de Dezembro de 2012. 
11 http://www.historicaloptiondata.com, consultado a 07 de Maio de 2013. 
 
 
Equity market neutral, hedge funds:  
análise da neutralidade e avaliação do desempenho 4 – Descrição dos dados  
 
 19 
 
Figura 3 – Procedimento de negociação das opções 
A figura ilustra uma simulação da estratégia de transação em opções, mostrando-nos neste caso especifico o exemplo para 
o mês de Abril de 2007. 
 
Na figura podemos verificar que a estratégia consiste na compra no primeiro dia do mês t, de uma 
opção que expira no final do mês t+1, e na venda dessa opção no primeiro dia do mês t+1. No 
exemplo vemos a compra de uma opção no primeiro dia do mês, 1 de Abril, cuja opção tem data de 
expiração no mês seguinte, dia 19 de Maio, terceiro Sábado do mês de Maio. A opção é vendida a 1 de 
Maio, obtendo-se rendibilidade do mês de Abril. Procedimento igual é realizado para todos os meses a 
fim de obter a série de rendibilidades. 
 As análises realizadas consideram uma carteira dos fundos equity market neutral, carteiras 
baseadas na análise por decis e os fundos individuais. A carteira de fundos foi estimada pela média 
aritmética das rendibilidades dos fundos em atividade e a atribuição do fundo a cada decil foi baseada 
na média das rendibilidades.  
 Para a análise de regressão é utlizado o métodos dos mínimos quadrados, tendo sido 
efetuada a correção para heteroscedasticidade pelo método de White (1980), nos casos em que se 
verificaram violações da homoscedasticidade e a correção para heteroscedasticidade e/ou 
autocorrelação pelo método de Newey e West (1987) nos casos em que se verificaram violações da 
homoscedasticidade e/ou independência dos erros. 
 Para o tratamento dos dados foi utilizado o software estatístico Eviews, versão 8.0, 
disponibilizado pela E.E.G da Universidade do Minho. 
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4.2. ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS E ANÁLISE DA CORRELAÇÃO 
 Como estatísticas descritivas foram utilizadas a média aritmética, o desvio padrão, o máximo, o 
mínimo, a assimetria, a curtose e o teste de normalidade aos resíduos de Jarque e Bera (1980). 
Quando a média é igual à moda e à mediana estamos em condições estatísticas ideais, a série 
temporal segue uma distribuição normal. Alterações a estas condições provocam desvio padrão 
diferente de zero, assimetria e curtose, dificultando o tratamento dos dados. Na tabela 1 são 
apresentadas as estatísticas descritivas das variáveis dependentes. 
 
Tabela 1 – Estatísticas descritivas das rendibilidades dos hedge funds que compõem a amostra 
A tabela apresenta as estatísticas descritivas relativas à amostra dos 70 hedge funds para o período de Março de 2006 a 
Outubro de 2012. O portfólio foi calculado pela média aritmética das rendibilidades dos fundos e os decis foram 
classificados de acordo com a rendibilidade média de cada fundo durante o período. Os resultados dos fundos individuais 
resultam da média dos resultados obtidos para cada fundo individual, sendo no caso da probabilidade do teste Jarque-Bera 
reportada a percentagem de fundos para os quais se rejeita a hipótese da normalidade para um nível de significância de 5% 
 
O portfólio de hedge funds apresenta rendibilidade média positiva e desvio padrão baixo, 
variando os resultados entre -4.9% e 6,7%. Apresenta assimetria baixa e positiva e excesso de curtose, 
falhando o teste de Jarque e Bera (1980), para um nível de significância de 5%. Na análise aos decis é 
possível verificar que apenas o primeiro decil apresenta rendibilidades médias mensais negativas, 
conseguindo os restantes obter rendibilidades positivas e desvios padrão baixos, não superando os 2%. 
Da análise às séries de rendibilidades mensais confirma-se o referenciado pela literatura, Brown e 
Spitzer (2011), assimetria negativa e excesso de curtose, falhando 62,9% dos fundos individuais o teste 
da normalidade dos resíduos, para um nível de significância de 5%. 
Na tabela 2 são apresentadas as estatísticas descritivas relativas às variáveis independentes 
para a análise da neutralidade. 
  
 
 
 
HF Portfolio Decil 1 Decil 2 Decil 3 Decil 4 Decil 5 Decil 6 Decil 7 Decil 8 Decil 9 Decil 10
Média 0,006 -0,002 0,001 0,002 0,002 0,004 0,005 0,006 0,007 0,010 0,035 0,006
Desvio Padrão 0,013 0,018 0,015 0,011 0,010 0,012 0,018 0,013 0,016 0,019 0,160 0,032
Máximo 0,067 0,027 0,026 0,032 0,021 0,030 0,050 0,035 0,060 0,076 1,394 0,111
Mínimo -0,049 -0,067 -0,071 -0,023 -0,037 -0,053 -0,066 -0,041 -0,057 -0,054 -0,124 -0,083
Assimetria 0,065 -0,948 -1,743 -0,030 -1,075 -1,187 -1,061 -0,934 0,061 -0,619 7,835 -0,368
Curtose 10,635 4,493 7,903 3,149 4,890 7,161 5,105 4,741 6,940 7,181 67,449 6,249
 Jarque-Bera 194,361 19,159 120,639 0,086 27,311 76,488 29,776 21,725 51,800 63,368 14664,130
Probabilidade 0,000 0,000 0,000 0,958 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 62,9%
Fundos 
Individuais
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Tabela 2 - Estatísticas descritivas das variáveis independentes para a análise de neutralidade 
A tabela apresenta as estatísticas descritivas das variáveis independentes, para a análise de neutralidade. A primeira coluna 
mostra as estatísticas descritivas da rendibilidade do mercado, índice S&P500. A segunda e terceira coluna apresentam as 
variáveis para a análise da neutralidade em contexto lato, em que para RM- são selecionadas as rendibilidades negativas, e 
para RM+ as rendibilidades positivas, do índice de mercado. Da quarta à sexta coluna são apresentadas as estatísticas 
descritivas das variáveis para a análise da neutralidade tendo em conta as condições de mercado. A variável RM+ apenas 
considera as rendibilidade do índice de mercado caso sejam superiores a    , a variável RM- caso as rendibilidades do 
índice sejam inferiores a     e RM0 quando as rendibilidades do índice se situem entre     e    .   representa a 
média aritmética das rendibilidades do índice de mercado durante o período em análise e   o desvio padrão. O período de 
análise é de Março de 2006 a Outubro de 2012. 
 
Da análise à tabela anterior é possível verificar que o índice de mercado, primeira coluna, 
apresenta uma rendibilidade média mensal positiva de 0,5%, com um desvio padrão de 5,8%. As 
rendibilidades desta variável oscilam entre -16,6% e 16%, apresentando assimetria negativa e excesso 
de curtose. Embora o resultado do teste de Jarque e Bera (1980) não fique distante do valor de 
referência, as rendibilidades do benchmark de mercado falham o teste da normalidade dos resíduos, 
para um nível de significância de 5%. As restantes variáveis para a análise da neutralidade em sentido 
lato derivam do S&P500, em que RM- apresenta uma média mensal de -1,9% e desvio padrão de 3,7% 
e RM+ média de 2,4% e desvio padrão de 3,2%. De salientar que ambas falham o teste da normalidade 
de resíduos. Em relação às variáveis para a análise da neutralidade tendo em consideração as 
condições de mercado, a variável RM- apresenta média de -1,2% e desvio padrão 3,7%, RM0 média 
0,6% e desvio padrão de 2,5% e RM+ média de 1,2% e desvio padrão de 3,2. Verificam-se médias e 
desvios padrão baixos, sendo que RM0 passa no teste de normalidade dos resíduos de Jarque e Bera 
(1980), para um nível de significância de 5%. 
Na tabela 3, são apresentadas as estatísticas descritivas das variáveis independentes 
consideradas na avaliação do desempenho usando o modelo multifator de Foerster (2006). 
 
 
Painel A
RM RM- RM+ RM- RM0 RM+
Média 0,005 -0,019 0,024 -0,012 0,006 0,012
Desvio Padrão 0,058 0,037 0,032 0,037 0,025 0,032
Máximo 0,160 0,000 0,160 0,000 0,057 0,160
Mínimo -0,166 -0,166 0,000 -0,166 -0,062 0,000
Assimetria -0,574 -2,378 1,846 -2,906 -0,242 2,758
Curtose 4,212 8,226 6,725 10,347 2,970 9,838
 Jarque-Bera 9,284 1,664 9,170 2,925 0,786 2,573
Probabilidade 0,010 0,000 0,000 0,000 0,675 0,000
Painel CPainel B
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Tabela 3 - Estatísticas descritivas das variáveis independentes consideradas na avaliação do desempenho 
usando o modelo multifator de Foerster (2006) 
A tabela apresenta as estatísticas descritivas das variáveis independentes consideradas na avaliação do desempenho 
usando o modelo multifator de Foerster (2006). A variável RM-RF representa as rendibilidades em excesso do índice 
S&P500, a YLD é a forma da yield curve, o PREM é o risco de incumprimento, a INFCH é a variação da taxa de inflação e o 
é VIX a volatilidade. Os fatores de estilo pretendem simular a estratégia de negociação dos hedge funds, longa para o 
primeiro quintil do índice S&P500 e curta para o último quintil. EP representa a medida resultados por ação, o PB o preço 
contabilístico, o PRM o preço momentum e o MKT a capitalização do mercado. O período em análise é de Março de 2006 a 
Outubro de 2012. 
 
De realçar, da análise da tabela anterior, que apenas a variável independente PRM apresenta 
média negativa, tendo as restantes médias positivas. Os desvios padrão são baixos, à exceção da 
variável VIX que apresentam um desvio padrão de 24,1%, traduzindo as elevadas volatilidades das 
opções sobre o índice SP&500. Os resultados do teste de Jarque e Bera (1980) mostram-nos que 
apenas a série temporal do fator de estilo PRM passam no teste da normalidade dos resíduos, para um 
nível de significância de 5%. 
As estatísticas descritivas, das variáveis independentes, consideradas no modelo de avaliação 
do desempenho de Agarwal e Naik (2004) que utiliza diversas variáveis económicas e opções sobre o 
índice de mercado são apresentadas na tabela 4. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
RM-RF EP PB PRM MKT YLD PREM INFCH VIX
Média 0,004 0,000 0,000 -0,001 0,000 0,019 0,013 0,002 0,028
Desvio Padrão 0,058 0,050 0,091 0,053 0,055 0,013 0,006 0,005 0,241
Máximo 0,160 0,170 0,297 0,121 0,156 0,037 0,034 0,010 0,928
Mínimo -0,166 -0,160 -0,286 -0,132 -0,240 -0,005 0,008 -0,019 -0,416
Assimetria -0,527 -0,381 0,181 -0,405 -0,778 -0,514 2,092 -1,330 1,338
Curtose 4,170 5,023 5,905 3,217 7,611 2,006 6,600 7,274 5,363
 Jarque-Bera 8,269 1,557 2,858 2,341 7,894 6,810 1,015 8,448 4,249
Probabilidade 0,016 0,000 0,000 0,310 0,000 0,033 0,000 0,000 0,000
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Tabela 4 - Estatísticas descritivas das variáveis independentes consideradas na avaliação de desempenho de 
Agarwal e Naik (2004) 
A tabela apresenta as estatísticas descritivas das variáveis independentes consideradas na avaliação do desempenho 
usando o modelo de Agarwal e Naik (2004). As variáveis das opções representam as rendibilidades baseadas numa 
estratégia de transação em opções, sendo a variável ATM CALL de opções de compra quando o preço de exercício é igual 
ao preço do ativo subjacente, at-the-money, a variável OTM CALL de opções de compra quando o preço de exercício é 
superior ao preço do ativo subjacente, out-of-the--money, a variável ATM PUT de opções de venda at-the-money e a variável 
OTM PUT de transação em opções de venda quando o preço de exercício é inferior ao preço do ativo subjacente, out-of-the--
money. Como variáveis independentes são consideradas a medida de dimensão small minus big (SMB) e a medida de valor 
high minus low (HML), o fator momentum (MOM), o índice da Salomon Brothers de obrigações do estado e de empresas 
Norte-americanas (SBG), o índice da Salomon Brothers de obrigações dos diferentes Estados do mundo (SBW), o índice da 
Lehman de high yields (LHY), o índice da competitividade relativa da Reserva Federal Norte-americana (FRBI), o índice de 
commodities da Goldman Sachs (GSCI) e a variação do risco de incumprimento (DEFSPR).O período em análise é de Março 
de 2006 a Outubro de 2012. 
 
As estatísticas descritivas mostram-nos que as variáveis de opções apresentam médias 
negativas, com destaque para as Puts, apresentando a at-the-money uma rendibilidade média mensal 
de -17,6% e a out-of-the--money de -16,6%. Os desvios padrão, destas variáveis, apresentam valores 
extremos a rondar os 100%. Os resultados ao teste de Jarque e Bera (1980) mostram-nos que apenas 
a série temporal da SMB e da SBW segue uma distribuição normal nos resíduos, para um nível de 
significância de 5%. Tal situação é desejada, sobretudo no caso das opções, uma vez que se pretende 
aproximar os payoffs às rendibilidades não-lineares dos hedge funds. 
 
Neste subponto pretende-se, ainda, uma análise da correlação entre as variáveis 
independentes dos diferentes estudos. O objectivo é evitar multicolinearidade, que resulta de uma 
elevada correlação entre duas variáveis independentes, tornando uma variável significante em 
insignificante. Esta análise será realizada através da matriz de correlação que indica o nível de 
correlação e a sua significância. 
Na tabela 5 é apresentada a correlação e respectiva significância entre as variáveis 
independentes para os estudos de neutralidade.  
 
 
ATM Call OTM Call ATM Put OTM Put SMB HML MOM SGB SBW LHY FRBI GSCI DEFSPR
Média -0,024 -0,028 -0,176 -0,166 0,001 0,000 -0,002 0,005 0,006 0,001 -0,002 0,000 0,029
Desvio Padrão 0,893 0,952 1,045 1,029 0,023 0,027 0,057 0,012 0,021 0,039 0,019 0,074 0,010
Máximo 4,749 5,377 3,782 3,565 0,058 0,076 0,125 0,052 0,066 0,131 0,067 0,197 0,060
Mínimo -0,995 -0,994 -0,979 -0,968 -0,042 -0,098 -0,347 -0,025 -0,052 -0,172 -0,041 -0,282 0,016
Assimetria 2,089 2,490 1,903 1,808 0,350 -0,351 -2,854 0,498 -0,230 -0,996 0,699 -0,753 1,112
Curtose 11,467 14,284 6,464 5,971 2,694 5,010 18,262 4,797 3,854 8,954 4,465 4,682 4,330
 Jarque-Bera 293,476 500,764 87,152 72,107 1,943 15,099 884,993 14,074 3,137 131,402 13,662 16,989 22,387
Probabilidade 0,000 0,000 0,000 0,000 0,378 0,001 0,000 0,001 0,208 0,000 0,001 0,000 0,000
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Tabela 5 - Análise da correlação para os estudos de neutralidade 
Na tabela são apresentadas as correlações entre as variáveis independentes da análise de neutralidade em sentido lato e na 
da análise de neutralidade mediante as condições de mercado. Na tabela da esquerda são apresentadas as correlações 
entre as variáveis independentes da análise de neutralidade em sentido lato em que para RM
-
 são selecionadas as 
rendibilidades negativas, e para RM+ as rendibilidades positivas, do índice de mercado. Na tabela da esquerda são 
apresentadas as estatísticas descritivas das variáveis para a análise da neutralidade tendo em conta as condições de 
mercado. A variável RM+ apenas considera as rendibilidade do índice de mercado caso sejam superiores a    , a variável 
RM- caso as rendibilidades do índice sejam inferiores a     e RM0 quando as rendibilidades do índice se situem entre 
    e    .   representa a média aritmética das rendibilidades do índice de mercado durante o período em análise e   
o desvio padrão. O período de análise é de Março de 2006 a Outubro de 2012. Os níveis de significância são apresentados 
da seguinte forma: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%. 
 
Da tabela anterior verificamos que as variáveis independentes para a análise de neutralidade 
em sentido lato obtêm uma correlação positiva e significativa de 39,0%. Ainda da mesma tabela, para a 
análise de neutralidade mediante as condições de mercado verificam-se baixos níveis de correlação 
sem significância. Nestes casos não será necessário a exclusão de qualquer variável com o objetivo de 
evitar a multicolinearidade. 
Para o estudo de desempenho com recurso a um modelo multifator Foerster (2006), as 
estatísticas de correlação e sua significância, são apresentadas na tabela 6. 
 
Tabela 6 - Análise da correlação das variaveis independentes consideradas na avaliação de desempenho usando 
o modelo multifator de Foerster (2006) 
Na tabela é apresentada a correlação entre as variáveis independentes consideradas para o estudo de desempenho 
multifator. A variável RM-RF representa as rendibilidades em excesso do índice S&P500, a YLD é a forma da yield curve, o 
PREM é o risco de incumprimento, a INFCH é a variação da taxa de inflação e o é VIX a volatilidade. Os fatores de estilo 
pretendem simular a estratégia de negociação dos hedge funds, longa para o primeiro quintil do índice S&P500 e curta para 
o último quintil. EP representa a medida resultados por ação, o PB o preço contabilístico, o PRM o preço momentum e o 
MKT a capitalização do mercado. O período em análise é de Março de 2006 a Outubro de 2012 e os níveis de significância 
são apresentados da seguinte forma: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%. 
 
RM- RM0 RM+
RM- RM+ RM- 1
RM- 1 RM
0
0,077 1
RM+ 0,390 *** 1 RM
+
0,122 -0,082 1
Painel BPainel A
EP PB PRM MKT YLD INFCH PREM VIX 
RM-RF 1
EP -0,609 *** 1
PB 0,109 0,026 1
PRM 0,108 -0,112 0,298 *** 1
MKT 0,006 0,379 *** 0,378 *** 0,019 1
YLD 0,020 0,009 -0,054 -0,041 -0,064 1
INFCH -0,246 ** -0,065 0,069 0,087 0,123 0,336 *** 1
PREM 0,367 *** -0,199 * -0,070 0,109 -0,160 -0,088 -0,326 *** 1
VIX -0,204 * -0,157 0,098 0,137 0,079 -0,050 0,194 * -0,391 *** 1
RM-RF 
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Da análise à correlação das variáveis para o estudo multifator de Foerster (2006) verificam-se 
correlações significativas entre as diversas variáveis. De destacar a correlação significativa do fator de 
estilo EP com índice de mercado e com o MKT, da correlação significativa do PB com o PRM e com o 
MKT e as correlações significativas entre o índice de mercado e as variáveis INFCH, PREM e VIX. 
Para o estudo de opções proposto, a análise de correlação e respetiva significância, é 
apresentada na tabela 7. 
 
Tabela 7 - Análise de correlação das variaveis independentes consideradas na avaliação de desempenho do 
estudo de Agarwal e Naik (2004) 
Na tabela é apresentada a correlação entre as variáveis independentes para o estudo de desempenho que utiliza opções As 
variáveis das opções representam as rendibilidades baseadas numa estratégia de transação em opções, sendo a variável 
ATM CALL de opções de compra quando o preço de exercício é igual ao preço do ativo subjacente, at-the-money, a variável 
OTM CALL de opções de compra quando o preço de exercício é superior ao preço do ativo subjacente, out-of-the--money, a 
variável ATM PUT de opções de venda at-the-money e a variável OTM PUT de transação em opções de venda quando o 
preço de exercício é inferior ao preço do ativo subjacente, out-of-the--money. Como variáveis independentes são 
consideradas a medida de dimensão small minus big (SMB) e a medida de valor high minus low (HML), o fator momentum 
(MOM), o índice da Salomon Brothers de obrigações do estado e de empresas Norte-americanas (SBG), o índice da 
Salomon Brothers de obrigações dos diferentes Estados do mundo (SBW), o índice da Lehman de high yields (LHY), o índice 
da competitividade relativa da Reserva Federal Norte-americana (FRBI), o índice de commodities da Goldman Sachs (GSCI) 
e a variação do risco de incumprimento (DEFSPR).O período em análise é de Março de 2006 a Outubro de 2012 e os níveis 
de significância são apresentados da seguinte forma: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%. 
 
Da análise de correlação entre as variáveis independentes consideradas no estudo de 
Agarwal e Naik (2004) verificam-se correlações significativas entre muitas variáveis. A destacar, por 
exemplo que, o índice de mercado, RM-RF apresenta correlação significativa com onze da treze 
variáveis. Para a análise de regressão terá de ser realizada uma criteriosa análise para escolher as 
variáveis a incluir no modelo, de forma evitar o problema da multicolinearidade. 
  
DEFSPR 
RM-RF 1
ATM CALL 0,690 *** 1
OTM CALL 0,658 *** 0,998 *** 1
ATM PUT -0,821 *** -0,600 *** -0,570 *** 1
OTM PUT -0,828 *** -0,608 *** -0,578 *** 1,000 *** 1
SMB 0,369 *** 0,274 ** 0,259 ** -0,294 *** -0,300 *** 1
HML 0,378 *** 0,232 ** 0,219 * -0,301 *** -0,304 *** 0,247 ** 1
MOM -0,401 *** -0,252 ** -0,243 ** 0,256 ** 0,257 ** -0,198 * -0,396 *** 1
SGB 0,238 ** 0,124 0,120 -0,110 -0,115 0,158 -0,133 -0,126 1
SBW 0,074 -0,060 -0,061 -0,109 -0,110 -0,032 -0,175 -0,007 0,678 *** 1
LHY 0,724 *** 0,437 *** 0,416 *** -0,594 *** -0,601 *** 0,387 *** 0,197 * -0,549 *** 0,377 *** 0,285 ** 1
FRBI -0,472 *** -0,144 -0,130 0,438 *** 0,436 *** 0,009 -0,117 0,226 ** -0,234 ** -0,402 *** -0,538 *** 1
GSCI 0,508 *** 0,246 ** 0,229 ** -0,468 *** -0,467 *** 0,091 0,132 -0,003 -0,023 -0,028 0,468 *** -0,495 *** 1
DEFSPR -0,059 -0,045 -0,046 0,170 0,166 0,100 -0,209 * -0,259 ** 0,069 0,026 0,055 0,178 -0,261 ** 1
GSCI RM-RF ATM CALL OTM CALL ATM PUT OTM PUT SMB HML MOM SGB SBW LHY FRBI 
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5. ANÁLISE DE RESULTADOS 
O objetivo desta secção é apresentar e analisar os resultados empíricos e comparar com os 
resultados de estudos já realizados. Em primeiro lugar são apresentados os resultados relativos à 
análise da neutralidade e, de seguida, os resultados relativos à avaliação do desempenho dos equity 
market neutral hedge funds. 
 
5.1. ANÁLISE DA NEUTRALIDADE 
Na análise à neutralidade procura-se verificar até que ponto os equity market neutral hedge 
funds estão expostos ao mercado e não violam este seu objetivo.  
Em primeiro lugar é realizada uma análise de correlação com o mercado que irá distinguir 
entre a abordagem na óptica de correlação igual a zero e a abordagem na óptica do investidor avesso 
ao risco. Segue-se uma análise da neutralidade tendo em conta as condições de mercado e uma 
análise aquando de eventos extremos. Os estudos de neutralidade, à semelhança do estudo já 
realizado, são realizados com base no modelo de mercado. 
A análise engloba o estudo de uma carteira de equity market neutral hedge funds, resultante 
da média aritmética da rendibilidade de todos os fundos para cada mês, a análise em decis, tendo 
como orientação a rendibilidade da série temporal de cada fundo, e a análise individual. Esta 
segmentação do estudo pretende, se possível, extrapolar conclusões.  
 
5.1.1. CONTEXTO MODELO CAPM  
Numa primeira abordagem ao estudo da neutralidade, no contexto do modelo CAPM, pretende-
se uma análise à exposição ao mercado através da medida de correlação, beta, no seu conceito mais 
restrito, correlação igual a zero. Na tabela 8 são apresentados os resultados relativos às regressões da 
carteira de hedge funds, dos decis e dos fundos individuais com o benchmark de mercado, S&P500.  
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Tabela 8 - Análise da neutralidade em contexto de CAPM no seu sentido restrito 
A tabela apresenta os resultados das regressões da carteira de equity market neutral hegde funds, dos diferentes decis e 
dos fundos individuais baseados no conceito restrito de neutralidade. É apresentado o alfa, estimativa da rendibilidade em 
excesso, e o beta, coeficiente de regressão com o mercado, no contexto do CAPM. O portfólio foi calculado pela média 
aritmética das rendibilidades dos fundos e os decis foram classificados de acordo com a rendibilidade média de cada fundo 
durante o período. Os resultados dos fundos individuais foram calculados considerando um nível de significância de 5%, 
representando as estimativas com significância positiva com (+), significância negativa com (-) e sem significância com (0). 
O período em análise é de Março de 2006 a Outubro de 2012. As regressões foram estimadas pelo métodos dos mínimos 
quadrados, sendo as que apresentavam heteroscedasticidade corrigidas de acordo com White (1980) e as que 
apresentavam heteroscedasticidade e/ou autocorreção corrigidas seguindo Newey-West (1987). Os níveis de significância 
estão apresentados da seguinte forma: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%. 
 
Da análise do portfólio verifica-se que o alfa e o beta são positivos e, para ambos, é obtido um 
nível de significância de 1%. Quanto à capacidade de explicação das rendibilidades do portfólio, R2, esta 
é 23,3%, refletindo que a rendibilidade do portfólio é, de certa forma, explicada pelo índice de mercado, 
S&P500. Tendo em conta os resultados da carteira de hedge funds, verificamos que os equity market 
neutral estão expostos ao mercado de forma significativa.  
Da análise aos decis verificamos que para os fundos que constituem o decil 1, os gestores 
obtém, de forma não significativa, rendibilidades ajustadas ao risco negativas, mas sem estarem 
expostos ao mercado. De salientar que, do quarto ao décimo decil se verificam alfas positivos e 
significativos, levando-nos a presumir que este tipo de fundos consegue rendibilidades, ajustadas ao 
risco, positivas. Quanto à neutralidade, na óptica da correlação zero, verificamos que seis decis 
apresentam coeficientes positivos e significativos para a variável índice de mercado. Embora os betas 
sejam baixos, podemos afirmar que as rendibilidades dos fundos estão correlacionadas com as 
rendibilidades do mercado, não conseguindo a obtenção da desejada neutralidade. 
 
HF PTF *** *** 0,233 0,223
Decile 1 0,010 -0,002
Decile 2 *** 0,288 0,279
Decile 3 0,007 -0,006
Decile 4 * *** 0,086 0,074
Decile 5 ** 0,031 0,019
Decile 6 ** *** 0,444 0,437
Decile 7 *** *** 0,211 0,201
Decile 8 *** *** 0,107 0,095
Decile 9 *** *** 0,158 0,147
Decile 10 * 0,018 0,006
HF Ind.
+ / 0 / - 20% 80% 0% 31% 60% 9%
0,000 0,143
-0,003 0,031
R
2
 Adj.
0,005 0,110
α β
0,038
0,002 0,053
0,002 0,015
R
2
0,099 0,077
0,006 0,079
0,033 0,374
0,009 0,128
0,007 0,092
0,005 0,106
0,004 0,212
0,003
 
 
Equity market neutral hedge funds:  
análise da neutralidade e avaliação do desempenho 5 – Resultados  
 
 28 
 
A análise individual tem como objetivo um estudo mais pormenorizado desta temática, 
podendo os resultados individuais ser consultados de forma detalhada no apêndice 1. 
Da análise aos dados individuais obteve-se uma média para o alfa positiva, sendo um quinto 
dos gestores capazes de obter rendibilidades ajustadas ao risco positivas e significativas e os restantes 
80% sem significância estatística, havendo leves indícios de rendibilidades em excesso. Quanto à 
neutralidade, na óptica de correlação igual a zero, verificamos que 60% dos fundos não apresentam 
betas estatisticamente significativos, apresentando 31% correlação positiva e significativa e 9% 
correlação negativa e significativa. Nestes resultados é evidenciada a inabilidade dos gestores em 
construir carteiras independentes às oscilações do mercado. Quanto à capacidade explicativa das 
regressões, R2, esta é baixa, em média de 9,9%, traduzindo a incapacidade da variável independente, 
rendibilidade do benchmark de mercado, em explicar as rendibilidades dos hedge funds individuais.  
Em relação ao estudo de neutralidade de Capocci (2006), para o período de Janeiro de 1993 a 
Dezembro de 2002, sobre market neutral hedge funds, os resultados são muito semelhantes aos 
obtidos. Para a carteira média de market neutral, obteve um alfa positivo e significativo de 0,01, um 
beta positivo e significativo de 0,11 e um R2 ajustado de 29%. Quanto aos decis, o primeiro decil 
apresentam um alfa negativo sem significância estatística, apresentando os restantes decis alfas 
positivos e significativos. Os betas dos decis são todos significativos e positivos, embora baixos, e os R2 
ajustados, também baixos, não ultrapassando os 31%. Para os fundos individuais o estudo obtém um 
alfa médio de 0,95% apresentando 62% dos fundos alfas significativos e positivos e 38% alfas sem 
significância estatística, para um nível de significância de 5%. Esta capacidade dos gestores em obter 
rendibilidades ajustadas positivas e significativos do estudo de Capocci (2006) não se verificam de 
forma tão expressiva no presente estudo. Quanto ao beta este apresenta um valor médio de 0,13, 
apresentando 32% dos fundos coeficientes significativos e positivos, 5% coeficientes significativos e 
negativos e 63% coeficientes sem significância para a variável índice de mercado, para um nível de 
significância de 5%. Em comparação com o presente estudo na óptica de correlação igual a zero, a 
percentagem de fundos que conseguem ficar imunes às variações não sofreu alterações significativas 
neste estudo. Uma última referencia para a diferença entre os R2 ajustados, apresentando o estudo de 
Capocci (2006) um valor médio de 8% e o presente estudo de 9,9%, mostrando semelhante 
incapacidade do índice em explicar, por si só, as rendibilidades dos fundos.   
Concluindo, os resultados da neutralidade dos equity market neutral hedge funds são muitos 
semelhantes ao estudo de Capocci (2006), evidenciando a incapacidade de 40% dos gestores em 
formarem carteiras capazes de ficarem imunes às oscilações do mercado. 
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Uma outra abordagem ao estudo da neutralidade pretende a análise à exposição ao mercado 
num conceito de neutralidade mais lato, ou seja, numa óptica do investidor avesso ao risco. Ao 
separarmos as rendibilidades positivas das negativas, do índice de mercado, conseguimos perceber se 
a exposição é benéfica ou prejudicial ao investidor. Os resultados das regressões para a carteira de 
fundos, dos decis e dos fundos individuais são apresentados na tabela 9, podendo os resultados dos 
fundos individuais ser consultados na íntegra no apêndice 2. 
 
Tabela 9 – Análise da neutralidade no seu sentido lato 
A tabela apresenta os resultados das regressões da carteira de equity market neutral hegde funds, dos diferentes decis e 
dos fundos individuais baseados no conceito lato de neutralidade. É apresentado o alfa, estimativa da rendibilidade em 
excesso,     coeficiente de regressão quando o índice de mercado apresenta rendibilidades positivas e   quando este 
apresenta rendibilidades negativas. O portfólio foi calculado pela média aritmética das rendibilidades dos fundos e os decis 
foram classificados de acordo com a rendibilidade média de cada fundo durante o tempo do estudo. Os resultados dos 
fundos individuais foram calculados considerando um nível de significância de 5%, representando as estimativas com 
significância positiva com (+), significância negativa com (-) e sem significância com (0). O período em análise é de Março 
de 2006 a Outubro de 2012. As regressões foram estimadas pelo métodos dos mínimos quadrados, sendo as que 
apresentavam heteroscedasticidade corrigidas de acordo com White (1980) e as que apresentavam heteroscedasticidade 
e/ou autocorreção corrigidas seguindo Newey-West (1987). Os níveis de significância estão apresentados da seguinte 
forma: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%.  
 
Neste estudo de correlação, na óptica do investidor avesso ao risco, o investidor pretende um 
coeficiente β- negativo e um coeficiente β+ positivo.  
Os resultados da carteira de hedge funds mostram-nos um alfa positivo e significativo e os 
coeficientes β- e β+ também positivos, apresentando β- significância estatística. Estes resultados 
sugerem que em momentos em que o índice de mercado apresenta rendibilidades positivas, os 
gestores conseguem o objetivo da neutralidade, contudo em momentos de queda do índice esse 
HF PTF *** *** 0,293 0,274
Decile 1 ** 0,069 0,044
Decile 2 ** *** 0,354 0,337
Decile 3 ** * 0,051 0,026
Decile 4 *** *** 0,189 0,168
Decile 5 *** 0,048 0,023
Decile 6 *** ** *** 0,472 0,459
Decile 7 *** *** 0,311 0,294
Decile 8 *** * 0,107 0,084
Decile 9 *** * ** 0,158 0,136
Decile 10 ** 0,035 0,010
HF Ind.
+ / 0 / - 30% 70% 0% 10% 83% 7% 26% 70% 4%
α β- R
2
R
2
 Adj.
0,009 0,186
0,002 0,131
0,005 0,235
0,005 0,069
0,006 0,133
0,005 0,076
0,007 0,284
0,010 0,205
0,007 0,090
0,009 0,130
0,057 0,861
0,009 0,125
0,132 0,089
β+
0,019
0,016
-0,094
0,027
-0,051
-0,046
-0,009
0,121
-0,017
0,094
0,126
-0,233
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objetivo não é conseguido. Quanto à capacidade de explicação das rendibilidades do portfólio, R2 
ajustado de 27,4%, este reflete uma pequena capacidade das variáveis independentes em as explicar. 
Quanto à análise dos decis verificamos que todos os alfas são positivos, apenas o primeiro 
decil não é significativo. Os coeficientes β- dos decis são todos positivos, apresentando sete 
significância estatística, quanto ao coeficiente β+ este apresenta em três decis correlação positiva e 
estatisticamente significativa e em seis decis correlação negativa mas não significativa. Os resultados 
dos decis estão em sintonia com os resultados da carteira de fundos, demonstrando capacidade de 
neutralidade em momentos de subida do índice de mercado, contudo, sujeitos às flutuações em 
momentos de descida do índice. Os resultados dos R2 ajustados são muito díspares, situados no 
intervalo entre 2,3% e 45,9%. Estes resultados traduzem a incapacidade das variáveis independentes 
em explicar, de forma convincente, a rendibilidade dos fundos. 
Os resultados dos fundos individuais mostram-nos que 30% dos fundos conseguem bater o 
mercado, conseguindo alfas positivos e significativos, e 70% não apresentam significância estatística. 
Quanto à neutralidade, na óptica de investidor avesso ao risco, verificamos que 70% dos fundos, 
aquando de rendibilidades negativas do mercado, não estão expostos a este, sendo o valor reforçado 
em 4%, pela capacidade dos gestores conseguirem traçar estratégias capazes de obter correlações 
negativas nestes momentos. Contudo, de salientar que, 26% dos fundos tem correlação positiva e 
significativa com o mercado quando o índice de mercado apresenta rendibilidades negativas. Diferente 
resultado é obtido aquando de rendibilidades positivas do índice de mercado, não estando expostos ao 
mercado 83% dos fundos, 10% conseguem obter correlação positiva e significativa com este e 7% uma 
correlação negativa e significativa. Assim, verificamos que 26% dos fundos não são neutais aquando de 
momentos de queda do mercado e 7% em momentos de subida do índice de mercado. Quando à 
capacidade explicativa das regressões, R2 ajustado, estes continuam a ser relativamente baixos, 
apresentando um valor médio de 8,9%, demonstrando a incapacidade das variáveis independentes em 
explicar as rendibilidades dos fundos. 
Em suma, podemos concluir que a maioria dos equity market neutral hedge funds cumpre a 
condição da neutralidade, conseguindo 30% bater o mercado. Porém cerca de um quarto dos fundos 
analisados apresentam correlação com o índice de mercado nos momentos em que os investidores 
estão mais interessados na neutralidade. 
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Uma outra perspectiva da exposição dos fundos ao mercado, desenvolvida por Billio, 
Getmansky e Pelizzon (2012) pretende verificar se existe variação da exposição em três momentos 
distintos do mercado, momento de expansão, momento de contração e em condições normais. Na 
tabela 10 são apresentados os resultados das regressões para a carteira de fundos, para os decis e 
para os fundos individuais. Os resultados dos fundos individuais podem ser consultados na íntegra no 
apêndice 3. 
 
Tabela 10 – Análise da neutralidade mediante as condições de mercado 
A tabela apresenta os resultados das regressões da carteira de equity market neutral hegde funds, dos diferentes decis e 
dos fundos individuais para o estudo de neutralidade tendo em conta as condiçoes de mercado. É apresentado o alfa, 
estimativa da rendibilidade em excesso,     coeficiente de regressão quando o índice de mercado apresenta rendibilidades 
superiores a    , média mais desvio padrão,    coeficiente de regressão quando o índice de mercado apresenta 
rendibilidades inferiores a     e    coeficiente de regressão quando o índice de mercado apresenta rendibilidades entre 
    e    . O portfólio foi calculado pela média aritmética das rendibilidades dos fundos e os decis foram classificados 
de acordo com a rendibilidade média de cada fundo durante o tempo do estudo. Os resultados dos fundos individuais foram 
calculados considerando um nível de significância de 5%, representando as estimativas com significância positiva com (+), 
significância negativa com (-) e sem significância com (0). O período em análise é de Março de 2006 a Outubro de 2012. As 
regressões foram estimadas pelo métodos dos mínimos quadrados, sendo as que apresentavam heteroscedasticidade 
corrigidas de acordo com White (1980) e as que apresentavam heteroscedasticidade e/ou autocorreção corrigidas seguindo 
Newey-West (1987). Os níveis de significância estão apresentados da seguinte forma: *** significativo a 1%, ** significativo a 
5% e * significativo a 10%.  
 
Neste estudo, à semelhança do estudo de neutralidade em sentido lato, podemos afirmar que 
o investidor deseja uma correlação positiva com o mercado em expansão, uma correlação negativa 
com o mercado em contração e não ter correlação com o mercado em condições normais.  
Os resultados da carteira de fundos mostram-nos um alfa positivo e significativo e os 
coeficientes β+, β0 e β- positivos, apresentando apenas β- significância estatística. Resultados que 
traduzem a capacidade dos gestores em obter rendibilidades, ajustadas ao risco, positivas e 
HF PTF *** *** 0,274 0,245
Decile 1 ** 0,085 0,049
Decile 2 *** *** 0,347 0,321
Decile 3 ** 0,053 0,016
Decile 4 *** * *** 0,182 0,150
Decile 5 ** 0,042 0,004
Decile 6 *** *** *** *** 0,472 0,452
Decile 7 *** *** 0,314 0,287
Decile 8 *** ** ** 0,132 0,097
Decile 9 *** ** *** 0,167 0,134
Decile 10 * 0,027 -0,012
HF Ind.
+ / 0 / - 21% 79% 0% 15% 80% 5% 7% 91% 1% 33% 64% 3%
α β+ β- R
2
R
2
 Adj.
0,007 0,050 0,165
0,000 -0,090 0,123
0,001 0,047 0,189
0,003 -0,045 0,051
0,004 -0,032 0,107
0,004 0,006 0,063
0,005 0,132 0,263
0,008 0,026 0,196
0,007 0,129 0,100
0,010 0,140 0,144
0,042 0,140 0,678
0,007 0,031 0,090
0,147 0,091
β0
0,081
0,017
0,196
0,034
0,070
0,033
0,226
0,021
0,005
0,064
0,023
0,057
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capacidade de neutralidade em momentos de forte subida do índice de mercado e em momentos ditos 
normais. Contudo, em momentos de forte queda do índice de mercado, os gestores não conseguem 
implementar estratégias neutrais. De destacar ainda que a correlação é superior em momentos de 
retração, seguido por momentos normais e, por ultimo, momentos de expansão. Quanto ao R2 ajustado 
de 24,5%, reflete uma capacidade baixa de explicação das rendibilidades do portfólio por parte das 
variáveis independentes.  
Na análise de decis verificamos que todos os alfas são positivos, apresentando estes 
significância estatística exceto no primeiro e segundo decil. Quanto aos coeficientes, β+ e β0 
apresentam em três decis, cada, correlação positiva e significativa e para os coeficientes β- para além 
de obter em todos os decis coeficientes positivos, sete apresentam significância estatística. Os 
resultados dos decis estão em consonância com os da carteira de hedge funds, evidenciando a 
existência de alfas positivos e correlação positiva e significativa em momentos de forte queda do índice 
de mercado. Os resultados dos R2 ajustados são baixos e inconstantes, apresentando resultados não 
superiores a 45,2%. De realçar a incapacidade das variáveis independentes em explicar a rendibilidade 
dos fundos, mas sobretudo a dificuldade dos gestores em formar carteiras que lhes possibilitam ficar 
imunes quando o mercado está em queda. 
Os resultados dos fundos individuais mostram-nos que 21% dos gestores conseguem 
rendibilidades em excesso, alfas positivos e significativos, sendo que os restantes 79% não apresentam 
significância estatística. No que diz respeito à neutralidade, verificamos que 80% dos fundos, aquando 
de momento de expansão, 64% em contexto de contração e 91% em momentos “normais” não estão 
expostos ao mercado. Numa perspetiva de investidor avesso ao risco, aos valores anteriores acrescem 
15% e 3%, para os momentos de expansão e contração, respectivamente, da capacidade dos gestores 
em formarem carteiras capazes de ir ao encontro do pretendido pelos investidores. A eficiência das 
estratégias de neutralidade é posta em causa quando, em momentos de contração, 33% dos fundos 
apresentam correlação positiva e significativa e em, momentos de expansão, 5% dos fundos assumem 
correlação negativa e significativa. A média dos coeficientes indica que em momentos de contração a 
correlação é superior a momentos normais e a momentos de expansão de mercado. A capacidade 
explicativa das regressões, R2 ajustado, é baixa, 9,1%, não conseguindo, as variáveis independentes, 
explicar as rendibilidades dos fundos. 
Os resultados do estudo de Billio, Getmansky e Pelizzon (2012) são um pouco diferentes. Os 
autores estudam índices equity market neutral para o período de Janeiro de 1994 a Março de 2005 e 
concluíram que os coeficientes β+ e β- são positivos e significativos, sendo superiores em períodos de 
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expansão de mercado em comparação com períodos de contração, obtendo um R2 ajustado de 17%. 
Em comparação com o presente estudo, apenas β- apresenta estatísticas significativas e os coeficientes 
são superiores em períodos de contração do que em períodos de expansão, obtendo-se um R2 ajustado 
de 24,5%. 
Em suma, verifica-se que segundo este modelo, mais de 90% dos equity market neutral hedge 
funds cumprem a premissa da neutralidade em momentos de expansão e em condições normais de 
mercado, conseguindo 67% destes cumprir a condição de neutralidade em momentos de forte queda 
do índice. De salientar ainda que 21% dos gestores conseguem rendibilidades, ajustadas ao risco, 
positivas, conseguindo bater o mercado.  
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5.1.2. CONTEXTO DE EVENTOS EXTREMOS 
Neste ponto é apresentada a análise da neutralidade em contexto de eventos extremos. Esta 
análise complementar surge da necessidade de verificar até que ponto os hedge funds conseguem ficar 
alheios às volatilidades extremas nos mercados financeiros, momentos em que os investidores estão 
mais interessados na neutralidade. Esta análise é baseada no trabalho de Meligkotsidou, Vrontos e 
Vrontos (2009) que ao utilizar o modelo de regressão quantílica pretende adaptar a metodologia às 
especificidades dos hedge funds. 
Na tabela 11 são apresentados os resultados da carteira de hedge funds, dos decis, e os 
resultados sintetizados dos fundos individuais. Os resultados dos fundos individuais podem ser 
consultados na íntegra no apêndice 4. 
 
Tabela 11 - Análise da neutralidade em contexto de eventos extremos 
A tabela apresenta os resultados das regressões da carteira de equity market neutral hegde funds, dos diferentes e dos 
fundos individuais para a análise de neutalidade em contexto de eventos extremos. É apresentado o alfa, estimativa de 
rendibilidade em excesso, e o beta, coeficiente de regressão com o mercado, no contexto do CAPM. O portfólio foi calculado 
pela média aritmética das rendibilidades dos fundos e os decis foram classificados de acordo com a rendibilidade média de 
cada fundo durante o tempo do estudo. Os resultados dos fundos individuais foram calculados considerando um nível de 
significância de 5%, representando as estimativas com significância positiva com (+), significância negativa com (-) e sem 
significância com (0). O período em análise é de Março de 2006 a Outubro de 2012. As regressões foram calculadas 
através pelo modelo de regressão quantílica, considerando apenas o primeiro decil. Os níveis de significância estão 
apresentados da seguinte forma: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%. 
 
Da análise ao portfólio podemos verificar que, aquando de eventos extremos, os fundos obtêm 
rendibilidades ajustadas ao risco, alfas, negativos e significativos e betas, correlação com o índice de 
mercado, positivos e significativos. A capacidade de explicação do portfólio, pseudo R2, pelo índice de 
mercado é de 23,8%. Em comparação com os resultados obtidos nos estudos anteriores reforçamos a 
HF PTF *** *** 0,238
Decile 1 *** 0,033
Decile 2 *** *** 0,224
Decile 3 *** ** 0,037
Decile 4 *** *** 0,181
Decile 5 *** ** 0,070
Decile 6 *** *** 0,338
Decile 7 *** *** 0,167
Decile 8 *** *** 0,167
Decile 9 * *** 0,138
Decile 10 *** *** 0,234
HF Ind.
+ / 0 / - 0% 39% 61% 29% 71% 0%
Pseudo R
2
-0,005 0,089
-0,028 0,060
α β
-0,011 0,102
-0,011 0,062
-0,015 0,189
-0,013 0,053
-0,010 0,119
-0,006 0,150
-0,012 0,255
-0,012 0,139
0,098
-0,028 0,469
-0,025 0,136
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posição de que a carteira de fundos apresenta correlação positiva e significativa com o índice de 
mercado em momentos de retração. Ao contrário do evidenciado nos estudos anteriores, este estudo 
veio acrescentar, que o alfa, nestes momentos é negativo e significativo.  
Quanto aos decis, todos apresentam alfas negativos e significativos, mostrando a incapacidade 
destes fundos em contrariar as rendibilidades do mercado em momentos de eventos extremos. Em 
relação à exposição ao mercado, neutralidade, verificamos que todos os betas são positivos e 
significativos, à exceção do decil 1. De realçar o valor do beta no decil 10 de 0,469 elevado para este 
tipo de fundos. Os resultados dos decis estão de acordo com os resultados da carteira de hedge funds. 
Para a análise dos fundos individuais obteve-se um valor médio para o alfa negativo, sendo em 
61% dos casos negativos e significativos, não apresentando os restantes 39% significância estatística. 
Quanto ao beta, é obtido um valor médio de 0,136, sendo não significativo para 71% dos fundos e para 
29% dos fundos positivo e significativo. A capacidade explicativa da variável independente, dado pelo 
pseudo R2, é baixa com um valor médio de 9,8%. 
A análise individual sugere resultados mais comedidos do que a análise em decis, levando a 
concluir que a agregação de fundos individuais torna as estratégias de neutralidade ineficientes. 
Em suma, da análise da neutralidade em contexto de eventos extremos podemos dizer que 
61% dos fundos apresentam rendibilidades ajustadas ao risco negativas, evidenciando que os gestores 
nestes momentos obtêm rendibilidades inferiores ao expectável. Por contrapartida, 71% dos fundos não 
estão correlacionados de forma significativa com o índice de mercado, mostrando que grande parte 
dos fundos consegue implementar estratégias neutrais, mesmo em momentos de eventos extremos. 
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5.2. AVALIAÇÃO DO DESEMPENHO 
Os estudos de desempenho pretendem verificar, mediante um modelo com diversas variáveis 
de mercado, se os fundos obtêm rendibilidades, ajustadas ao risco, positivas e verificar se as mesmas 
variáveis conseguem explicar as rendibilidades dos fundos. Esta análise é efectuada considerando dois 
modelos alternativos: um modelo multifator, incluindo diversos fatores de estilo e variáveis económicas, 
e um modelo baseado em opções sobre o índice S&P500. Para a análise de desempenho são 
utilizadas as rendibilidades em excesso dos equity market neutral hedge funds. A análise será realizada 
para uma carteira de fundos equity market neutral, para os decis e para os fundo individuais.  
 
5.2.1. MODELO MULTIFATOR 
Este modelo multifator é baseado no trabalho realizado por Foerster (2006), que inclui como 
variáveis independentes os resultados por ação (EP), o preço contabilístico (PB), o preço momentum 
(PRM), a capitalização do mercado (MKT), a forma da yield curve (YLD), o risco de incumprimento 
(PREM), a variação da taxa de inflação (INFCH) e a variação de um indicador de volatilidade (VIX). O 
autor utiliza os fatores de estilo EP, PB e PRM e MKT em contrapartida das medidas de valor e 
dimensão de Fama e French (1993) e a medida momentum de Carhart (1997), concluindo que os 
primeiros estariam mais perto da realidade dos equity market neutral hedge funds. A estratégia das 
variáveis EP, PB e PRM pretende assumir uma posição longa dos 100 melhores rácios de cada mês 
que constituem o índice S&P500 e assumir uma posição curta dos 100 piores rácios. Estes fatores que 
pretendem captar fontes de risco sistemático, vão ao encontro do pretendido na estratégia equity 
market neutral, que tenta tirar partido das ineficiências do mercado através da diferença entre as 
posições longas e as curtas. 
Como na análise da correlação foram encontrados valores elevados e significativos entre as 
diferentes variáveis, em primeiro lugar é realizado uma análise comparativa com o estudo de Foerster 
(2006) e de seguida é realizada uma análise que pretende adaptar o modelo à realidade dos dados 
recolhidos, com a exclusão de algumas variáveis independentes para evitar o erro da 
multicolinearidade. 
A tabela 12 apresenta os resultados da análise da carteira de fundos, dos decis e dos fundos 
individuais para o estudo de avaliação de desempenho do modelo multifator de Foerster (2006). Os 
resultados dos estudos individuais podem ser consultados na íntegra no apêndice 5. 
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Tabela 12 – Avaliação do desempenho usando o modelo multifator de Foerster (2006) 
A tabela apresenta os resultados das regressões da carteira de equity market neutral hegde funds, dos diferentes decis e 
dos fundos individuais para o modelo multifator de avaliaçao de desempenho do Foerster (2006). É apresentado o alfa, 
estimativa de rendibilidade em excesso, e o RM-RF, coeficiente de regressão da rendibilidades em excesso do índice de 
mercado. O modelo incorpora coeficientes dos fatores de estilo, onde EP são os resultados por ação, o PB é o preço 
contabilístico, o MKT é a capitalização de mercado e o PRM é o preço momentum. São apresentados vários coeficientes das 
variáveis económicas onde, YLD é a forma da yield curve, o PREM é o risco de incumprimento, a INFCH é a variação da 
taxa de inflação e o VIX é a volatilidade. O portfólio foi calculado pela média aritmética das rendibilidades dos fundos e os 
decis foram classificados de acordo com a rendibilidade média de cada fundo durante o tempo do estudo. Os resultados 
dos fundos individuais foram calculados considerando um nível de significância de 5%, representando as estimativas com 
significância positiva com (+), significância negativa com (-) e sem significância com (0). O período em análise é de Março 
de 2006 a Outubro de 2012. As regressões foram estimadas pelo métodos dos mínimos quadrados, sendo as que 
apresentavam heteroscedasticidade corrigidas de acordo com White (1980) e as que apresentavam heteroscedasticidade 
e/ou autocorreção corrigidas seguindo Newey-West (1987). Os níveis de significância, para o painel A, estão apresentados 
da seguinte forma: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%. 
 
 
 
Os resultados da carteira de fundos mostram que um alfa positivo e significativo e um 
coeficiente de regressão com o índice de mercado, também positivo mas não significativo. Quanto aos 
fatores de estilo obtêm-se coeficientes de correlação negativos para o EP e para o MKT e coeficientes 
de regressão positivos para o PB e para o PRM, nos quatro casos não significativos. Os resultados da 
carteira de fundos mostram que os coeficientes das variáveis que pretendem medir o risco sistemático 
não são significativos. As variáveis económicas YLD, PREM e VIX apresentam coeficientes de regressão 
negativos sendo todos não significativos. A variável INFCH tem coeficiente de regressão positivo e 
significativo, demonstrando que um aumento da taxa de inflação conduz a um aumento da 
rendibilidade dos fundos. O poder de explicação deste modelo, medido pelo R2 ajustado, é baixo 32,9% 
não conseguindo, de forma consistente, incluir as variáveis que expliquem de forma consistente as 
rendibilidades da carteira de fundos. Os resultados ao desempenho dos gestores, para a carteira de 
hedge funds, mostram a capacidade dos equity market neutral em obter rendibilidades, ajustadas ao 
risco, positivas, conseguindo bater o mercado. 
Da análise aos decis verificamos que apenas três apresentam alfas positivos e significativos, 
cinco decis com coeficientes positivos e significativos para a variável índice de mercado e um 
HF PTF * ** 0,329
Decile 1 * ** 0,149
Decile 2 * 0,378
Decile 3 *** 0,137
Decile 4 ** ** *** ** * *** 0,334
Decile 5 * 0,060
Decile 6 *** * *** ** * * * 0,551
Decile 7 *** * ** ** 0,305
Decile 8 * ** 0,181
Decile 9 *** ** *** ** *** 0,337
Decile 10 -0,058
HF Ind.
+ / 0 / - 17% 81% 1% 20% 63% 17% 0% 94% 6% 0% 97% 3% 7% 86% 7% 14% 80% 6% 7% 89% 4% 4% 80% 16% 20% 79% 1% 0% 87% 13%
0,047
-0,001
-0,018
R
2
 Adj.α RM-RF EP PB MKT PRM YLD PREM INFCH VIX
0,137
0,474
-0,060
-0,021
0,081
0,072
0,099
-0,011
-0,015
0,001
-0,710 0,699 -0,0080,012 0,009 -0,043 -0,002 0,010 0,060
0,200
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-0,004
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0,008
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0,081
-0,017
-0,009
-0,010
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-0,052
-0,138
-0,013
-0,049
-0,056
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0,061
0,051
-0,011
-0,163
0,016
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-0,048
0,018
-0,016
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-0,111
-0,023
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-0,010
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0,183
0,762
0,564
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0,031
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-0,022
0,009
0,008
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0,066
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0,061
0,004
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0,019
0,035
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0,013
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3,559
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-0,012
-0,007
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-0,203
-0,448
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coeficiente negativo e significativo. Os fatores de estilo não apresentam resultados que ajudem, de 
forma convincente, a explicar as rendibilidades dos fundos, com o EP a apresentar dois decis com 
coeficiente negativo e significativo e o PB com um decil com coeficiente negativo e significativo. O MKT 
apresenta coeficientes significativos em três decis, sendo dois positivos e o PRM apenas com um decil 
com coeficiente de regressão significativo e positivo. Quanto às variáveis económicas, estas 
apresentam resultados diferentes. A YLD não apresenta coeficiente significativo em nenhum decil, 
enquanto o PREM apresenta coeficiente negativo e significativo em quatro decis e um positivo e 
significativo. A INFCH apresenta cinco decis com coeficiente positivo e significativo e a VIX com três 
decis com coeficiente negativo e significativo. Em relação à análise de decis verifica-se que as variáveis 
económicas conseguem explicar melhor a rendibilidade dos fundos em comparação com os fatores de 
estilo, em especial as variáveis RM-RF, PREM e INFCH. Quanto ao desempenho, o modelo mostra que 
apenas em três decis são conseguidas rendibilidades, ajustadas ao risco, positivas e significativas, 
havendo indícios que uma pequena parte dos gestores consegue bater o mercado. A capacidade 
explicativa do modelo multifator, tendo em conta os resultados da análise dos decis, é fraca, 
apresentando R2 ajustados, entre -5,8% e 55,1%, não conseguindo este conjunto de variáveis identificar 
as estratégias seguidas pelos gestores. 
A análise individual dos equity market neutral hedge funds, à semelhança dos resultados 
obtidos na carteira de fundos e nos decis, não nos mostram grandes evidências de desempenhos 
anormais, conseguindo 17% dos fundos obter rendibilidades, ajustadas ao risco, positivas. Quanto à 
variável RM-RF verificamos que 20% dos fundos obtêm coeficientes positivos e significativos, 17% 
coeficientes negativos e significativos e os restantes 63% sem significância estatística. Os fatores de 
estilo EP e PB apresentam coeficientes não significativos em mais de 90% dos fundos, não havendo 
evidencia de que as rendibilidades destas variáveis expliquem a rendibilidades dos fundos estudados. 
Quanto ao fator de estilo MKT apresenta um coeficiente médio positivo de 0,01 apresentando em 7% 
dos fundos significância estatística positiva e também para 7% dos fundos significância negativa, não 
havendo uma clara tendência sobre a influência desta variável. O fator de estilo PRM apresenta um 
coeficiente médio positivo de 0,06 sendo que 14% dos fundos obtêm uma correlação positiva e 
significativa com esta variável e 6% uma correlação negativa e significativa. A variável económica YLD 
apresenta um valor médio de coeficiente de -0,06 sendo não significativo em 89% dos fundos, não 
havendo evidencia de que esta variável consiga explicar as rendibilidades dos fundos. O variável PREM 
apresenta um coeficiente com valor médio de -0,71, tendo 4% dos fundos correlação positiva e 
significativa e 16% correlação negativa e significativa, não conseguindo os gestores tirar partido do 
aumento das diferenças entre as empresas com mais e menos risco. O coeficiente da variável INFCH 
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apresenta em média valor positivo de 0,699, sendo em 20% dos fundos significativo positivo, não tendo 
significância estatística em 79% dos fundos. A variável VIX apresenta, ao contraio do expectável, um 
coeficiente de correlação médio negativo de -0,008, sendo significativo negativo em 13% dos fundos e 
não significativo nos restantes 87% dos fundos. O R2 ajustado das regressões é, em média 20%, 
mostrando a falta de capacidade das variáveis independentes em explicar as rendibilidades dos fundos 
individuais. 
Enquanto no estudo de Foerster (2006), que analisa índices de equity market neutral, para o 
período de Janeiro de 1994 a Maio de 2005, são obtidos coeficientes significativos para as variáveis 
RM-RF, EP, PB e YLD, no presente esses resultados não se verificam. Quanto à capacidade explicativa 
do modelo, medida pelo R2 ajustado, os dois estudos apresentam valores semelhantes, 28,7% no 
estudo de Foerster (2006) e 32,9% no presente estudo.  
A disparidade de resultados dos coeficientes do presente e do estudo de Foerster (2006), já 
seria expectável, sendo explicada pela elevada correlação das variáveis independentes, levando ao 
problema da multicolinearidade. Tal situação poderá ser colmatada com a realização de um novo 
estudo, desta vez incluindo apenas as variáveis independentes que não apresentem correlações 
elevadas e significativas. 
 
Desta forma, é realizada uma análise baseada as variáveis independentes utilizadas por 
Foerster (2006) contudo excluindo as variáveis com correlações elevadas e significativas. O modelo 
teve como objetivo a inclusão do máximo de variáveis possíveis, sendo a escolha de uma variável 
independente em detrimento de outra obedecido ao critério, de que, é excluída a variável que 
apresente maior p-value no teste t. 
 Na tabela 13 são apresentados os resultados do novo modelo de avaliação de desempenho 
utilizando apenas as variáveis RM-RF, MKT, PRM, PREM e VIX do estudo de Foerster (2006), variáveis 
estas que não apresentam correlação elevadas e significativas. Nesta mesma tabela são apresentados 
os resultados da carteira de fundos, dos decis e dos fundos individuais. Resultados dos fundos 
individuais que podem ser consultados na íntegra no apêndice 6. 
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Tabela 13 – Avaliação do desempenho usando o modelo multifator adaptado 
A tabela apresenta os resultados das regressões da carteira de equity market neutral hegde funds, dos diferentes decis e 
dos fundos individuais para o modelo o modelo de avaliaçao multifatorial adaptando. É apresentado o alfa, estimativa de 
rendibilidade em excesso, e o RM-RF, coeficiente de regressão da rendibilidades em excesso do índice de mercado. O 
modelo incorpora coeficientes dos fatores de estilo, onde MKT é a capitalização de mercado e o PRM é o preço momentum. 
São apresentados dois coeficientes de variáveis económicas, o PREM é o risco de incumprimento e o VIX é a volatilidade. O 
portfólio foi calculado pela média aritmética das rendibilidades dos fundos e os decis foram classificados de acordo com a 
rendibilidade média de cada fundo durante o tempo do estudo. Os resultados dos fundos individuais foram calculados 
considerando um nível de significância de 5%, representando as estimativas com significância positiva com (+), significância 
negativa com (-) e sem significância com (0). O período em análise é de Março de 2006 a Outubro de 2012. As regressões 
foram estimadas pelo métodos dos mínimos quadrados, sendo as que apresentavam heteroscedasticidade corrigidas de 
acordo com White (1980) e as que apresentavam heteroscedasticidade e/ou autocorreção corrigidas seguindo Newey-West 
(1987). Os níveis de significância, para o painel A, estão apresentados da seguinte forma: *** significativo a 1%, ** 
significativo a 5% e * significativo a 10%. 
 
Os resultados da carteira de fundos mostram-nos um alfa positivo e significativo, evidenciando 
a capacidade dos gestores em obter rendibilidades anormais positivas. O coeficiente de regressão do 
índice de mercado também é positivo e significativo, mostrando que o índice de mercado influencia as 
rendibilidades dos fundos em análise. O fator de estilo MKT e a variável económica PREM apresentam 
coeficientes negativos e não significativos, não contribuindo para a explicação das rendibilidades dos 
fundos. O fator de estilo PRM obteve um coeficiente positivo e significativo de 0,042 traduzindo, à 
semelhança da variável RM-RF, correlação positiva com uma variável que pretende captar risco 
sistemático. A variável económica VIX apresenta um coeficiente negativo e significativo de -0,009 
demonstrando, que ao contrário do que seria esperado, um aumento da volatilidade faz com que as 
rendibilidades da carteira de fundos diminuam. O R2 ajustado do modelo é de 29,5% não conseguindo 
as variáveis explicar de forma convincente as rendibilidades da carteira de fundos. 
Da análise aos decis verificamos que em três decis são obtidos alfas positivos e significativos e 
em cinco decis coeficientes positivos e significativos com o índice de mercado. Os fatores de estilo MKT 
HF PTF *** *** * * 0,295
Decile 1 ** ** 0,091
Decile 2 *** * 0,390
Decile 3 *** 0,156
Decile 4 * * 0,132
Decile 5 0,031
Decile 6 ** *** 0,446
Decile 7 *** *** ** *** 0,332
Decile 8 ** 0,153
Decile 9 *** *** * 0,266
Decile 10 -0,027
HF Ind.
+ / 0 / - 16% 81% 3% 24% 66% 10% 4% 89% 7% 20% 79% 1% 9% 81% 10% 6% 79% 16%
0,013 0,042
0,176
-0,030 0,076 -0,691 -0,010
-0,014
0,066 0,423 -0,041 0,358 -2,582 0,011
0,004 0,000 -0,110 0,049 0,384
-0,001
0,002 0,035 -0,059 0,026 0,299 -0,015
0,013 0,000 -0,037 0,053 -0,674
-0,005
0,008 0,000 0,005 -0,006 -0,401 -0,006
0,004 0,321 -0,041 0,025 -0,160
-0,020
0,005 0,126 -0,005 0,018 -0,280 -0,010
0,003 0,703 0,015 0,030 -0,156
-0,016
0,004 0,001 -0,071 0,033 -0,370 -0,010
0,007 -0,004 -0,026 0,021 -0,751
PREM VIX R
2
 Adj.
0,009 0,090 -0,033
α RM-RF MKT PRM
0,042 -0,332 -0,009
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e PRM não apresentam resultados que consigam explicar as rendibilidades dos decis, obtendo apenas 
o MKT dois coeficientes negativos e significativos e o PRM um coeficiente positivo e significativo. 
Quanto à variável económica PREM à semelhança dos fatores de estilo, também não consegue obter 
resultados capazes de explicar as rendibilidades dos decis, obtendo apenas em dois decis correlação 
negativa e significativa. A variável VIX apresenta em quatro decis coeficientes negativos e significativos, 
evidenciando como na carteira de fundos, que o aumento da volatilidade proporciona uma diminuição 
da rendibilidade de alguns dos decis. A capacidade explicativa do modelo, medida pelo R2 ajustado é 
bastante inconstante para os diferentes decis, variando os resultados entre -2,7% e 44,6%. Denotando a 
incapacidade deste modelo em explicar grande parte das rendibilidades dos equity market neutral 
hedge funds. 
Quanto à análise de fundos individuais, é capaz de nos fornecer resultados mais detalhados 
quanto à influência das diversas variáveis na explicação das rendibilidades dos fundos. Verifica-se que o 
alfa apresenta um valor médio positivo de 0,013 apresentando correlação positiva e significativa em 
16% e não significativa em 81% dos fundos. Quanto ao desempenho dos gestores é possível afirmar 
que, segundo o modelo em análise, 16% dos gestores conseguem bater o mercado. Quanto à variável 
RM-RF obtêm um coeficiente médio de 0,042, correlação baixa, sendo positiva e significativa para 24% 
dos fundos e negativa e significativa em 10% dos fundos. Conclui-se que 34% dos fundos estão 
expostos ao risco de mercado, ao contrário do pretendido nas estratégias neutrais. O fator de estilo 
MKT apresenta um coeficiente médio negativo, não apresentando significância estatística em 89% dos 
fundos, não contribuindo para explicar as rendibilidades dos hedge funds estudados. Em contrapartida, 
o fator de estilo PRM que apresenta coeficiente médio positiva de 0,076, sendo significativo e positivo 
para 20% dos fundos e em 79% não significativos. Este fator, que pretende identificar fonte de risco 
sistemático, mostra que 21% dos fundos estão expostos às flutuações do mercado. A variável PREM 
apresenta um coeficiente médio negativo de -0,691, sendo que 9% dos fundos apresentam coeficientes 
positivos e significativos e 10% coeficientes negativos e significativos. Embora não apresente uma clara 
tendência, verifica-se que 19% dos fundos são influenciados pelas oscilações desta variável. Quanto à 
variável VIX esta apresenta um valor médio de coeficiente de -0,010 apresentando 16% dos fundos 
coeficientes negativos e significativos e 6% dos fundos coeficientes positivos e significativos. Para além 
de podermos concluir que esta variável influencia a rendibilidade de 22% dos fundos, em 16% destes a 
correlação é negativa, expostos de forma comprometedora às variações do mercado. Em relação ao R2 
ajustado, é em média de 17,6% evidenciando a fragilidade do modelo em explicar as rendibilidades dos 
equity market neutral hedge funds. 
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Concluindo, podemos afirmar que, segundo este modelo, 16% dos gestores conseguem obter 
rendibilidades, ajustadas ao risco, positivas e 34% dos fundos apresentam coeficientes de regressão do 
índice de mercado significativos. Verifica-se que o fator de estilo PRM, que à semelhança da variável 
RM-RF, pretende captar o risco sistemático, apresenta coeficientes significativos e positivos em 20% 
dos fundos. O poder de explicação do modelo é limitado, obtendo em média para os fundos individuais 
um valor de 17,6%. 
 
 
5.2.2. MODELO BASEADO EM OPÇÕES 
 O estudo com opções surge como estudo alternativo de desempenho sendo a sua 
realização justificada pela necessidade de estudos complementares. Tal razão pretende perceber as 
estratégias de negociação utilizadas pelos gestores, trend following, para obterem carteiras neutras a 
variações do índice de mercado e ficar imune às oscilações dos mercados de capitais. Neste sub-ponto 
é realizado um estudo baseado no trabalho de Agarwal e Naik (2004), que utiliza diferentes variáveis 
económicas e um modelo de opções sob o benchmark de mercado.  
 Agarwal e Naik (2004) recorrem à metodologia do estudo de Glosten e Jagannathan (1994) 
que tenciona aproximar os payoffs das opções, estratégia dinâmica, às rendibilidades não-lineares dos 
hedge funds, de gestão ativa. Pretende verificar se as rendibilidades dos fundos são explicadas por 
opções longas, tanto em calls como em puts e com valor de exercício igual (diferente) ao valor do ativo 
subjacente, at-the-money (out-of--the-money). 
Este modelo, também multifator, incorpora ainda como variáveis independentes a medida de 
dimensão small minus big (SMB) e a medida de valor high minus low (HML) ambas de Fama e French 
(1993), o fator momentum (MOM) de Carhart (1997), um índice da Salomon Brothers de obrigações 
do estado e de empresas Norte-americanas (SBG), um índice da Salomon Brothers de obrigações dos 
diferentes Estados do mundo (SBW), um índice da Lehman de high yields (LHY), um índice da 
competitividade relativa da Reserva Federal Norte-americana (FRBI), um índice de commodities da 
Goldman Sachs (GSCI) e a variação do risco de incumprimento (DEFSPR). 
Em primeiro lugar será realizada uma análise que replica o estudo de Agarwal e Naik (2004), 
da estratégia equity hedge, estratégia considerada, à data, por algumas bases de dados como idêntica 
à estratégia equity market neutral, e de seguida, realizado um estudo com a inclusão de opções sob o 
índice de mercado.   
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 Na tabela 14 são apresentados os resultados da carteira de fundos, dos decis e dos fundos 
individuais para o estudo de avaliação de desempenho usando o modelo multifator de Agarwal e Naik 
(2004) para a estratégia equity hedge. Os resultados dos fundos individuais podem ser consultados na 
íntegra no apêndice 7. 
 
Tabela 14 – Avaliação do desempenho usando o modelo multifator de Agarwal e Naik (2004) para a estratégia 
de equity hedge 
A tabela apresenta os resultados da carteira de equity market neutral hegde funds, dos diferentes decis e dos fundos 
individuais para o modelo multifator de avaliação de desempenho de Agarwal e Naik (2004) para a estratégia equity hedge. 
É apresentado o alfa, estimativa de rendibilidade em excesso, o RM-RF, coeficiente de regressão da rendibilidades em 
excesso do índice de mercado, o SMB, coeficiente de regressão da medida de dimensão small minus big, o HML, 
coeficiente de regressão da medida de valor high minus low, e o GSCI, coeficiente de regressão do índice de commodities 
da Goldman Sachs. O portfólio foi calculado pela média aritmética das rendibilidades dos fundos e os decis foram 
classificados de acordo com a rendibilidade média de cada fundo durante o tempo do estudo. Os resultados dos fundos 
individuais foram calculados considerando um nível de significância de 5%, representando as estimativas com significância 
positiva com (+), significância negativa com (-) e sem significância com (0). O período em análise é de Março de 2006 a 
Outubro de 2012. As regressões foram estimadas pelo métodos dos mínimos quadrados, sendo as que apresentavam 
heteroscedasticidade corrigidas de acordo com White (1980) e as que apresentavam heteroscedasticidade e/ou 
autocorreção corrigidas seguindo Newey-West (1987). Os níveis de significância, para o painel A, estão apresentados da 
seguinte forma: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%.  
 
 Os resultados da carteira de fundos mostram que o alfa é positivo e significativo, demonstrando 
a capacidade dos gestores, segundo este modelo, de obterem rendibilidades acima do expectável. O 
coeficiente de regressão do índice de mercado é positivo e significativo, reforçando a ideia de que a 
carteira de fundos é influenciada pela rendibilidade do índice de mercado. Quanto aos coeficientes das 
medidas de valor e dimensão de Fama e French (1993) são não significativos, sendo o SMB positivo e 
o HML negativo. O índice das commodities apresenta um coeficiente positivo e significativo, levando-
nos a pensar que a estratégia de negociação da carteira transaciona este tipo de produto. O R2 
ajustado é baixo, 33,4%, não conseguindo este modelo explicar as rendibilidades da carteira de fundos. 
HF PTF *** ** *** 0,334
Decile 1 * * *** 0,270
Decile 2 ** ** *** 0,350
Decile 3 *** 0,104
Decile 4 0,082
Decile 5 * 0,066
Decile 6 *** * 0,464
Decile 7 *** * *** 0,266
Decile 8 *** * ** 0,214
Decile 9 *** ** ** *** 0,283
Decile 10 * -0,017
HF Ind.
+ / 0 / - 17% 80% 3% 17% 76% 7% 9% 91% 0% 13% 74% 13% 33% 66% 1%
R
2
 Adj.
0,004 0,064 0,049 -0,041 0,070
α RM-RF SMB HML GSCI
-0,004 -0,028 -0,003 -0,157 0,130
-0,001 0,095 0,128 -0,055 0,057
0,001 -0,037 0,023 0,056 0,061
0,001 0,037 0,038 -0,037 0,025
0,002 0,022 0,047 -0,094 0,039
0,002 0,184 0,118 -0,072 0,033
0,004 0,061 0,011 0,025 0,059
0,006 0,066 0,057 -0,164 0,070
0,008 0,091 0,031 -0,165 0,094
0,034 0,100 -0,044 0,485 0,283
0,176
0,004 0,046 0,030 -0,049 0,069
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 Da análise aos decis verificamos que o decil inferior apresenta um alfa negativo e significativo, 
ou seja, os gestores obtêm rendibilidades, ajustadas ao risco, negativas e os decis superiores, do sete 
ao dez, com alfas positivos e significativos, evidenciando que os fundos com melhores rendibilidades 
conseguem bater o mercado. Os coeficientes do índice de mercado apresentam em cinco decis 
significância positiva, contribuindo para a explicação das rendibilidades dos decis dos equity market 
neutral. As variáveis SMB e HML, apresentam dois coeficientes significativos cada, sendo os da SML 
positivos e os da HML negativos. Estas variáveis não conseguem captar, de forma consistente, fontes 
de risco sistemático nos decis. Quanto à variável GSCI, apresenta sete coeficientes positivos e 
significativos, havendo evidências, assim como na carteira de fundos, que os gestores transacionam 
neste mercado. O poder de explicação do modelo, medido pelo R2 ajustado, para a análise dos decis, 
mostra que os valores variam entre -1,7% e 46,4%, não conseguindo o modelo explicar as 
rendibilidades dos decis de forma concludente. 
 A análise dos fundos individual mostra que o alfa apresenta um valor positivo médio de 0,013, 
sendo significativo e positivo em 16% dos fundos e sem significância para 81% dos fundos. Estes 
resultados mostram que, segundo este modelo, 16% conseguem bater o mercado, 81% rendibilidades 
em linha com o mercado e 3% dos fundos ficam aquém das expectativas, obtendo rendibilidades 
ajustadas ao risco negativas. Quanto à variável RM-RF, esta apresenta um coeficiente de regressão 
médio positivo de 0,042, sendo positivo e significativo para 24% dos fundos, sem significância para 
66% dos fundos e negativo e significativo para os restantes 10%. Estes resultados mostram que a 
variável RM-RF influência a rendibilidade de 34% dos fundos, ao contrário do desejado pelos equity 
market neutral. A medida SMB apresenta coeficientes não significativos para mais de 90% dos fundos, 
não sugerindo que esta consiga explicar as rendibilidades dos fundos em análise. Ao contrário da SMB, 
a medida HML, tem influência nas rendibilidades dos fundos. Esta apresenta um coeficiente médio 
negativo de -0,049, sendo significativo e positivo para 13% dos fundos e significativo e negativo, 
também, para 13% dos fundos. Quanto à variável GSCI, esta apresenta um coeficiente com um valor 
médio positivo de 0,077 sendo positivo e significativo para 33% dos fundos e sem significância 
estatística em 66% dos fundos. Tais resultados confirmam uma forte correlação com o mercado das 
commodities, sugerindo a negociação nesse mercado de 33% dos fundos. O R2 ajustado das 
regressões dos fundos individuais é, em média, de 17,6% não conseguindo o modelo explicar as 
rendibilidades dos equity market neutral. 
 Em comparação com os resultados obtidos em Agarwal e Naik (2004), que analisam índices 
de equity hedge, para o período temporal de Janeiro de 1990 a Junho de 2000, verificam-se valores 
aproximados dos coeficientes das variáveis independentes. Contudo, enquanto os resultados de 
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Agarwal e Naik (2004) obtêm coeficientes significativos para todas as variáveis incluídas no modelo, o 
presente estudo embora neste estudo apenas apresenta para o alfa, para o RM-RF e para o GSCI12. O 
poder explicativo das duas análises é muito diferente, apresentando o estudo de Agarwal e Naik (2004) 
um R2 ajustado de 72,53%, enquanto o presente um valor de 33,4%. Tal situação poderá ser justificada 
pelos diferentes períodos temporais analisados, tendo os hedge funds sido alvo de um processo de 
reformulação.  
 
 O estudo de Agarwal e Naik (2004) identifica outras variáveis capazes de ajudar a perceber 
melhor os hedge funds. Embora não apresentem coeficientes significativos, no estudo mencionado, o 
intuito da próxima análise é incluir essas variáveis a fim de verificar se essa realidade se alterou. O 
modelo teve como objetivo a inclusão do máximo de variáveis possíveis, estando ciente de que a 
utilização conjunta de variáveis com correlação elevada e significativa poderia causar o problema da 
multicolinearidade.  
O modelo reúne as melhores condições supramencionadas reúne as seguintes variáveis: ATM 
Call, rendibilidade da estratégia de transação de opções de compra quando o preço de exercício é igual 
ao preço do ativo subjacente, ATM Put, rendibilidade de estratégia de transação de opções de venda 
quando o preço de exercício é igual ao preço do ativo subjacente, HML, medida de valor high minus 
low de Fama e French (1993), SBW, índice da Salomon Brothers de obrigações dos diferentes Estados 
do mundo, FRBI, índice da competitividade relativa do Estado Norte-americano e o GSCI, índice de 
commodities da Goldman Sachs. 
Na tabela 15 são apresentados os resultados da carteira de fundos, dos decis e dos fundos 
individuais de uma análise alternativa ao modelo dos equity hedge de Agarwal e Naik (2004). Os 
resultados individuais podem ser consultados na íntegra no apêndice 8. 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                             
12 Como se tratam de índices de hedge funds, a comparação é realizada com a carteira de hedge funds. 
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Tabela 15 – Avaliação do desempenho com variáveis do estudo de Agarwal e Naik (2004) 
A tabela apresenta os resultados da carteira de equity market neutral hegde funds, dos diferentes decis e dos fundos 
individuais para um modelo que utiliza as diversas variáveis de desempenho do estudo Agarwal e Naik (2004). É 
apresentado o alfa, estimativa de rendibilidade em excesso, o ATM CALL, o coeficiente de regressão da rendibilidade de 
estratégia de transacção de opções de compra quando o preço de exercício é igual ao preço do ativo subjacente, ATM PUT, 
o coeficiente de regressão da rendibilidade de estratégia de transacção de opções de venda quando o preço de exercício é 
igual ao preço do ativo subjacente, o HML, o coeficiente de regressão da medida de valor high minus low, o SBW, o 
coeficiente de regressão do índice da Salomon Brothers de obrigações dos diferentes Estados do mundo, o FRBI, o 
coeficiente de regressão do índice da competitividade relativa da Reserva Federal Norte-americana, e o GSCI, coeficiente de 
regressão do índice de commodities da Goldman Sachs. O portfólio foi calculado pela média aritmética das rendibilidades 
dos fundos e os decis foram classificados de acordo com a rendibilidade média de cada fundo durante o tempo do estudo. 
Os resultados dos fundos individuais foram calculados considerando um nível de significância de 5%, representando as 
estimativas com significância positiva com (+), significância negativa com (-) e sem significância com (0). O período em 
análise é de Março de 2006 a Outubro de 2012. As regressões foram estimadas pelo métodos dos mínimos quadrados, 
sendo as que apresentavam heteroscedasticidade corrigidas de acordo com White (1980) e as que apresentavam 
heteroscedasticidade e/ou autocorreção corrigidas seguindo Newey-West (1987). Os níveis de significância, para o painel A, 
estão apresentados da seguinte forma: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%.  
  
 Os resultados da carteira de fundos mostram-nos um alfa positivo e significativo de 0,003, 
evidenciando que, segundo este modelo, os gestores conseguem obter rendibilidades acima do 
expectável. Quanto à variável ATM Call, que pretende a réplica de uma estratégia de negociação com 
opções de compra at-the-money, o coeficiente é nulo, zero não sendo significativo. Em relação à 
variável ATM Put, que pretende replicar uma estratégia de negociação com opções de venda at-the-
money, apresenta um coeficiente baixo e negativo de -0,003, sendo significativo. Um coeficiente 
negativo e significativo desta variável sugere uma posição curta em opções de venda, que proporciona 
rendibilidades positivas aquando de baixas volatilidades do índice de mercado, mas avultados prejuízos 
aquando de elevadas volatilidades. Quanto à medida HML e variável FRBI estas apresentam 
coeficientes não significativos, sendo o da HML negativo e o da FRBI positivo. A variável SBW, que é 
um indicador do estado da economia global, apresenta um coeficiente positivo e significativo de 0,148, 
evidenciando que as rendibilidades da carteira de fundos são influenciadas pela conjuntura económica, 
HF PTF *** * ** *** 0,348
Decile 1 ** * *** 0,271
Decile 2 * *** * *** 0,417
Decile 3 *** 0,109
Decile 4 ** 0,168
Decile 5 * ** 0,070
Decile 6 * * *** ** 0,401
Decile 7 ** * *** 0,258
Decile 8 *** ** 0,220
Decile 9 *** * *** 0,268
Decile 10 -0,018
HF Ind.
+ / 0 / - 17% 80% 3% 3% 97% 0% 4% 83% 13% 16% 71% 13% 9% 90% 1% 4% 96% 0% 23% 74% 3%
α ATM CALL ATM PUT HML GSCI
-0,004 0,000 0,002 -0,169 0,123
0,003 0,000 -0,003 -0,002 0,084
0,001 -0,002 0,000 0,038 0,057
-0,002 0,000 -0,008 -0,019 0,064
0,002 0,001 0,001 -0,060 0,058
0,000 0,000 -0,002 -0,009 0,026
0,003 0,000 -0,003 0,051 0,068
0,001 0,005 -0,006 0,022 0,075
0,008 0,004 -0,001 -0,126 0,113
0,005 0,002 0,000 -0,100 0,082
0,003 0,000 -0,002 -0,004 0,077
0,027 -0,018 -0,023 0,656 0,379
0,120
0,962
0,167
SBW
0,118
FRBI
0,043
0,148
0,066
0,139
-0,003
0,145
R
2
 Adj.
0,0680,136
0,235
0,088
0,178
0,065
-0,066
0,129
-0,025
-0,027
0,144
0,029
-0,076
-0,014
1,268
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estando exposta ao mercado, ao contrário do que as estratégias neutras pretendem. A variável GSCI 
apresenta, como no estudo anterior, um coeficiente positivo e significativo, reforçando a ideia de que as 
rendibilidades da carteira de fundos são influenciadas pelo mercado das commodities. O R2 ajustado 
deste modelo, à semelhança dos estudos realizado, é baixo, de 34,8%, evidenciando a incapacidade de 
explicar as rendibilidades da carteira de fundos. 
 Na análise de decis verificamos que os dois decis inferiores apresentam alfas negativos e 
significativos e os decis sete, oito e nove alfas positivos e significativos. Estes resultados sugerem que 
os fundos com piores rendibilidades, obtêm desempenhos inferiores ao esperado, enquanto os 
gestores dos fundos que englobam os decis sete, oito e nove, obtêm rendibilidades, em excesso, 
positivas. As variáveis ATM Call, a HML e a FRBI, apresentam resultados que não ajudam a explicar as 
rendibilidades dos decis dos fundos em análise. A ATM Call apresenta apenas um coeficiente positivo e 
significativo, a HML apresenta dois coeficientes significativos e negativos e a variável FRBI não 
apresenta qualquer coeficiente com significância estatística. Quanto à variável ATM Put apresenta leves 
indícios de que são utilizadas posições curtas de venda, apresentando três decis coeficientes negativos 
e significativos. A variável que pretende analisar a sensibilidade das rendibilidades dos decis ao estado 
da economia global, SBW, apresenta quatro coeficientes positivos e significativos, sugerindo que as 
rendibilidades dos decis possam ser influenciadas pelo estado da economia. Em relação à variável 
GSCI verificamos que oito coeficientes apresentam resultados positivos e significativos, reforçando a 
ideia de que este mercado tem influência na rendibilidade dos fundos em análise. O R2 ajustado, à 
semelhança dos outros estudos realizados, apresentam resultados díspares, variando entre -1,8% e 
41,7%, refletindo a fragilidade do modelo. 
 Da análise aos fundos individuais verificamos que o alfa apresenta um valor médio positivo de 
0,003, sendo significativo e positivo para 17% dos fundos e sem significância para 80%. Conclui-se que, 
segundo este modelo, 17% dos gestores conseguem bater o mercado, 3% obtem rendibilidades aquém 
do esperado e 80% rendibilidades em linha com o mercado. Em relação às variáveis ATM Call e FRBI, 
de igual forma que para a carteira de fundos e dos decis, não apresentam resultados que ajudem a 
explicar as rendibilidades dos fundos, obtendo coeficientes sem significância em mais de 95% dos 
equity market neutral. A variável ATM Put é capaz de mos mostrar que 13% dos fundos obtem 
coeficientes negativos e significativos, traduzindo a opção de alguns gestores na venda dos fundos, 
ficando expostos à volatilidade do mercado. Quanto à medida HML de Fama e French (1993), ao 
contrário da análise da carteira de fundos e da análise de decis, apresenta significância estatística para 
29% dos fundos, conseguindo assim captar influências de risco sistemático. Resultado também 
contraditório em relação à carteira de fundos e dos decis, obtiveram os coeficientes dos fundos 
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individuais da variável SBW, não tendo em 90% dos fundos significância estatística. Quanto à variável 
GSCI, esta obtêm m coeficiente médio positivo de 0,077, sendo 23% dos coeficientes positivos e 
significativos. Este resultado bem reforçar a convicção de que as rendibilidades do equity market 
neutral hedge funds estão condicionadas às do mercado das commodities, havendo indícios de que os 
gestores investem neste produto financeiro. Os resultados médios dos R2 ajustado dos fundos 
individuais é de 16,7%, em linha com os resultados dos estudos anteriores, evidenciando igual 
incapacidade do modelo em explicar as rendibilidades dos equity market neutral hedge funds. 
 Em suma, verificamos que, de acordo com o modelo testado, 17% dos fundos conseguem 
bater o mercado, estando 29% dos fundos expostos ao risco sistemático, de acordo com a medida 
HML, e 26% dos fundos veem as suas rendibilidades afetadas pelo mercado das commodities. 
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6. CONCLUSÕES 
Para este trabalho foi escolhido o estudo de uma estratégia de hedge funds, equity market 
neutral, estratégia que apresenta duplo interesse, interesse pela neutralidade e interesse pelo 
desempenho. Quanto à neutralidade estes fundos pretendem ficar alheios às volatilidades do mercado 
e quanto ao desempenho pretendem tirar partido das ineficiências do mercado, através da diferença 
entre as posições longas e curtas no mercado de ações. Em relação a estudos anteriores, este 
pretende não confundir as diferentes realidades nas quais estiveram envolvidas os hedge funds, antes 
e depois de Abril de 2006, fazendo apenas a análise do período mais recente.   
Para a neutralidade foram realizados quatro testes. Dois testes de correlação com o índice de 
mercado, diferenciados por duas diferentes abordagens de análise, uma na óptica de correlação igual a 
zero e outra na óptica do investidor avesso ao risco. O primeiro teste de correlação mostrou-nos que 
60% dos fundos não apresentam correlação com o índice de mercado. Contudo, para os restantes 40% 
ficamos sem perceber se as correlações, sendo estas positivas e negativas, são benéficas ou 
prejudiciais para os investidores. Desta forma, foi utilizada a abordagem na óptica do investidor avesso 
ao risco, sabendo de antemão que o investidor prefere correlação positiva quando o mercado sobe e 
correlação negativa quando o mercado desce. Foi possível concluir que 74% destes fundos, em 
momentos de rendibilidade negativas, e 93% em momentos de rendibilidades positivas do índice de 
mercado, conseguem aplicar estratégias neutrais. 
Os outros dois estudos de neutralidade pretenderam analisar se os fundos estão ou não 
expostos ao mercado em situações de elevada volatilidade. O estudo da neutralidade de acordo com as 
condições de mercado mostra que a exposição varia conforme as rendibilidades do índice. Verifica-se 
que 95% dos fundos cumprem o princípio da neutralidade com o mercado em momentos de expansão, 
91% em momentos de reduzida volatilidade e 67% em momentos de retração. Do estudo de associação 
a eventos extremos, foi possível verificar que 71% dos equity market neutral hedge funds, não estão 
expostos às rendibilidades do índice de mercado em alturas de eventos extremos, havendo indícios de 
que a agregação dos fundos individuais em índices, dilui a eficiência das estratégias de neutralidade. 
Para a avaliação de desempenho foram realizados duas análises. Uma análise baseada no 
modelo de Foerster (2006), com o intuito de verificar se os gestores conseguem obter rendibilidades, 
ajustadas ao risco, positivas e verificar se os diversos fatores de estilo e variáveis económicas 
conseguem explicar as rendibilidades dos fundos. E uma outra análise, baseada nas variáveis 
independentes do modelo de Agarwal e Naik (2004), que para além de pretender verificar se os 
gestores conseguem obter rendibilidades acima do esperado, pretende verificar se as rendibilidades 
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dos fundos são explicadas por diversas variáveis económicas e por opções, call ou put, sobre o índice 
de mercado. 
Os resultados ao nível do desempenho, baseado nas variáveis do estudo de Foerster (2006), 
vão ao de encontro ao estudo de neutralidade, na medida em que as rendibilidades dos fundos não são 
explicadas, de forma consistente, pelas variáveis independentes utlizadas. Segundo este modelo, 16% 
dos gestores conseguem obter rendibilidades, ajustadas ao risco, positivas e 66% dos fundos 
apresentam coeficientes de regressão do índice de mercado não significativos. De salientar que o fator 
de estilo PRM, que pretende captar risco sistemático, apresenta coeficientes positivos e significativos 
em 20% dos fundos. Este modelo, à semelhança dos resultados obtidos por Foerster (2006), apresenta 
R2 ajustados baixos, sendo o poder de explicação das rendibilidades dos equity market neutral limitado. 
Quanto à análise que se baseia nas variáveis do estudo de Agarwal e Naik (2004), verifica-se 
que 17% dos fundos conseguem rendibilidades acima do esperado, estando 29% dos fundos expostos 
ao risco sistemático, pela medida HML. Existe, ainda, evidência de que as rendibilidades de 26% dos 
equity market neutral estão sujeitas às flutuações do índice de mercado das commodities.      
Em suma, quanto à neutralidade evidenciamos que a maior parte dos fundos não estão 
expostos ao mercado, inclusive em momentos de eventos extremos. Quanto ao desempenho, de 
acordo com os modelos utilizados, podemos afirmar que não mais de 20% dos fundos obtêm 
rendibilidades, ajustadas ao risco, positivas e que nenhum dos fatores de estilo ou variável económica 
explica as rendibilidades dos equity market neutral hedge funds de forma convincente, reforçando a 
condição de neutralidade. 
 
Como estudo posterior seria interessante segmentar o mercado em sub-periodos, bull e bear 
market, a fim de verificar se existem diferenças entre os resultados dos coeficientes, neutralidade. 
Seria aliciante verificar, com recurso a regressões quantílicas, se para os diferentes percentis 
das rendibilidades os diversos fatores de estilo/variáveis económicas conseguem explicar as 
rendibilidades dos hedge funds. Seria também interessante a inclusão de variáveis que pretendem 
incorporar estratégias de negociação e indicadores de análise técnica, como a variação do volume de 
negócios, dada pelo índice de força relativa, médias móveis e a variação do número de vendas a 
descoberto. 
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Apêndice 1 - Resultados os fundos individuais da análise da neutralidade no seu conceito restrito 
A tabela apresenta os resultados das regressões dos fundos individuais baseados no conceito restrito de neutralidade. É apresentado o 
alfa, estimativa da rendibilidade em excesso, e o beta, coeficiente de regressão com o mercado, no contexto do CAPM. O período em 
análise é de Março de 2006 a Outubro de 2012. As regressões foram estimadas pelo métodos dos mínimos quadrados, sendo as que 
apresentavam heteroscedasticidade corrigidas de acordo com White (1980) e as que apresentavam heteroscedasticidade e/ou 
autocorreção corrigidas seguindo Newey-West (1987). Os níveis de significância estão apresentados da seguinte forma: *** significativo a 
1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%. 
 
+ 0 - + 0 -
F. Indiv. 0,006 20% 80% 0% 0,079 31% 60% 9% 0,099 0,077
IF 1 0,002 0,408 0,052 0,117 0,032 0,020
IF 2 0,013 0,001 0,023 0,643 0,010 -0,035
IF 3 0,003 0,450 0,049 0,543 0,009 -0,008
IF 4 -0,003 0,471 -0,165 0,016 0,115 0,096
IF 5 0,002 0,306 0,029 0,409 0,012 -0,005
IF 6 -0,001 0,891 0,258 0,133 0,115 0,100
IF 7 -0,006 0,484 0,140 0,567 0,011 -0,023
IF 8 -0,002 0,786 -0,105 0,748 0,005 -0,040
IF 9 0,003 0,083 0,053 0,387 0,034 -0,010
IF 10 0,002 0,626 -0,121 0,035 0,081 0,064
IF 11 0,003 0,411 -0,038 0,405 0,025 -0,010
IF 12 0,003 0,166 0,173 0,000 0,319 0,303
IF 13 -0,003 0,188 0,005 0,872 0,000 -0,016
IF 14 0,001 0,849 0,070 0,286 0,040 0,006
IF 15 0,013 0,000 -0,048 0,046 0,131 0,101
IF 16 0,009 0,000 0,012 0,790 0,002 -0,011
IF 17 0,006 0,019 0,071 0,264 0,031 0,019
IF 18 0,000 0,923 -0,180 0,005 0,186 0,165
IF 19 0,008 0,160 0,165 0,099 0,035 0,023
IF 20 0,018 0,000 0,130 0,006 0,094 0,083
IF 21 0,003 0,272 -0,012 0,794 0,001 -0,015
IF 22 0,006 0,508 0,020 0,838 0,002 -0,038
IF 23 0,005 0,178 0,201 0,001 0,137 0,125
IF 24 0,001 0,851 0,232 0,031 0,146 0,117
IF 25 0,004 0,659 0,188 0,493 0,047 0,016
IF 26 0,060 0,246 1,007 0,230 0,027 0,009
IF 27 -0,004 0,325 0,099 0,069 0,122 0,088
IF 28 0,041 0,000 -0,050 0,737 0,004 -0,033
IF 29 0,004 0,652 -0,551 0,255 0,104 0,072
IF 30 0,009 0,303 -0,733 0,085 0,202 0,173
IF 31 0,007 0,013 0,177 0,001 0,140 0,129
IF 32 0,002 0,553 0,080 0,104 0,083 0,066
IF 33 0,015 0,057 0,130 0,345 0,043 0,013
IF 34 0,003 0,694 0,081 0,202 0,015 -0,006
IF 35 -0,002 0,540 0,056 0,233 0,030 0,010
IF 36 0,003 0,121 0,075 0,037 0,175 0,139
IF 37 0,008 0,008 0,163 0,018 0,173 0,145
IF 38 0,003 0,269 -0,001 0,988 0,000 -0,018
IF 39 0,006 0,035 0,035 0,405 0,014 -0,006
IF 40 0,011 0,138 0,352 0,000 0,120 0,099
IF 41 0,023 0,027 -0,171 0,317 0,037 0,001
IF 42 0,005 0,141 0,007 0,902 0,000 -0,023
IF 43 0,001 0,793 0,746 0,000 0,768 0,765
IF 44 0,007 0,002 0,002 0,958 0,000 -0,032
IF 45 0,001 0,751 0,054 0,451 0,007 -0,005
IF 46 0,010 0,052 0,155 0,058 0,062 0,046
IF 47 0,004 0,383 0,065 0,405 0,012 -0,005
IF 48 0,005 0,191 -0,086 0,345 0,038 0,021
IF 49 0,013 0,051 0,198 0,003 0,096 0,084
IF 50 0,008 0,211 0,061 0,833 0,004 -0,039
IF 51 0,004 0,039 0,055 0,106 0,035 0,022
IF 52 0,001 0,408 0,008 0,779 0,002 -0,022
IF 53 -0,001 0,889 0,255 0,002 0,195 0,178
IF 54 0,000 0,980 -0,079 0,036 0,100 0,079
IF 55 0,002 0,108 0,075 0,000 0,162 0,151
IF 56 0,001 0,442 0,058 0,028 0,062 0,049
IF 57 0,006 0,103 -0,006 0,931 0,000 -0,029
IF 58 0,002 0,551 -0,054 0,170 0,044 0,022
IF 59 0,000 0,929 0,113 0,023 0,122 0,100
IF 60 0,004 0,021 -0,018 0,499 0,008 -0,005
IF 61 0,002 0,483 0,307 0,000 0,483 0,461
IF 62 0,012 0,081 0,344 0,002 0,272 0,248
IF 63 -0,001 0,727 0,356 0,000 0,448 0,441
IF 64 0,002 0,368 0,150 0,000 0,160 0,144
IF 65 0,003 0,424 0,187 0,001 0,127 0,115
IF 66 0,003 0,415 0,261 0,005 0,188 0,178
IF 67 0,004 0,140 0,278 0,000 0,378 0,370
IF 68 0,006 0,242 0,213 0,118 0,083 0,071
IF 69 0,004 0,000 0,005 0,000 0,093 0,065
IF 70 0,006 0,131 -0,151 0,022 0,066 0,054
R
2
R
2 
AdjAlpha
Alpha Distribuição
β
β Distribuição
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Apêndice 2 - Resultados os fundos individuais da análise da neutralidade no seu conceito lato 
A tabela apresenta os resultados das regressões dos fundos individuais baseados no conceito lato de neutralidade. É apresentado o alfa, 
estimativa da rendibilidade em excesso,     coeficiente de regressão quando o índice de mercado apresenta rendibilidades positivas e 
  quando este apresenta rendibilidades negativas. O período em análise é de Março de 2006 a Outubro de 2012. As regressões foram 
estimadas pelo métodos dos mínimos quadrados, sendo as que apresentavam heteroscedasticidade corrigidas de acordo com White 
(1980) e as que apresentavam heteroscedasticidade e/ou autocorreção corrigidas seguindo Newey-West (1987). Os níveis de 
significância estão apresentados da seguinte forma: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%. 
 
+ 0 - + 0 - + 0 -
IF 0,009 30% 70% 0% 0,125 26% 70% 4% 0,019 10% 83% 7% 0,089
IF 1 0,004 0,187 0,098 0,080 -0,007 0,917 0,021
IF 2 0,014 0,018 0,051 0,614 0,000 0,998 -0,079
IF 3 0,004 0,494 0,068 0,545 0,023 0,867 -0,025
IF 4 0,008 0,132 0,055 0,581 -0,461 0,000 0,214
IF 5 0,005 0,144 0,077 0,182 -0,034 0,622 -0,003
IF 6 0,010 0,059 0,466 0,136 -0,011 0,942 0,128
IF 7 -0,006 0,658 0,118 0,778 0,176 0,778 -0,059
IF 8 -0,022 0,233 -0,945 0,215 0,650 0,349 -0,014
IF 9 0,004 0,166 0,117 0,383 -0,006 0,961 -0,043
IF 10 0,004 0,478 -0,082 0,378 -0,171 0,129 0,051
IF 11 0,002 0,776 -0,053 0,517 -0,017 0,867 -0,045
IF 12 0,003 0,355 0,177 0,025 0,170 0,018 0,286
IF 13 0,003 0,321 0,111 0,035 -0,132 0,037 0,072
IF 14 0,003 0,594 0,128 0,326 0,009 0,946 -0,020
IF 15 0,009 0,001 -0,127 0,007 0,036 0,328 0,204
IF 16 0,008 0,000 -0,007 0,920 0,036 0,250 -0,021
IF 17 0,005 0,160 0,054 0,639 0,093 0,394 0,007
IF 18 0,002 0,777 -0,144 0,142 -0,234 0,068 0,148
IF 19 0,007 0,463 0,133 0,430 0,206 0,298 0,010
IF 20 0,018 0,000 0,111 0,156 0,154 0,092 0,072
IF 21 0,008 0,026 0,094 0,105 -0,150 0,015 0,021
IF 22 0,010 0,000 0,185 0,030 -0,128 0,165 -0,052
IF 23 0,005 0,326 0,213 0,037 0,186 0,115 0,114
IF 24 -0,003 0,773 0,141 0,508 0,316 0,123 0,094
IF 25 0,031 0,013 0,824 0,064 -0,478 0,314 0,186
IF 26 0,121 0,121 2,158 0,120 -0,484 0,768 0,011
IF 27 0,005 0,371 0,235 0,008 -0,091 0,387 0,193
IF 28 0,052 0,000 0,275 0,382 -0,322 0,246 -0,017
IF 29 -0,022 0,174 -1,514 0,013 0,609 0,359 0,160
IF 30 -0,018 0,210 -1,711 0,002 0,447 0,446 0,281
IF 31 0,003 0,440 0,097 0,250 0,277 0,006 0,133
IF 32 0,005 0,092 0,138 0,051 0,003 0,951 0,073
IF 33 0,018 0,001 0,186 0,136 -0,006 0,964 -0,010
IF 34 0,012 0,154 0,260 0,091 -0,160 0,389 0,021
IF 35 0,001 0,882 0,100 0,230 0,000 0,996 -0,003
IF 36 0,005 0,049 0,150 0,028 -0,002 0,980 0,172
IF 37 0,009 0,060 0,180 0,060 0,109 0,608 0,118
IF 38 0,009 0,024 0,116 0,052 -0,152 0,021 0,026
IF 39 0,011 0,019 0,117 0,113 -0,070 0,425 0,012
IF 40 0,032 0,012 0,922 0,004 -0,115 0,656 0,175
IF 41 0,017 0,279 -0,262 0,299 0,045 0,923 -0,027
IF 42 0,006 0,224 0,048 0,708 -0,019 0,836 -0,045
IF 43 0,004 0,314 0,820 0,000 0,653 0,000 0,767
IF 44 0,007 0,061 -0,006 0,925 0,034 0,836 -0,065
IF 45 0,008 0,216 0,187 0,123 -0,111 0,428 0,006
IF 46 0,014 0,071 0,230 0,090 0,058 0,718 0,037
IF 47 0,013 0,077 0,229 0,077 -0,146 0,340 0,023
IF 48 0,001 0,822 -0,156 0,337 0,003 0,982 0,017
IF 49 0,016 0,000 0,269 0,008 0,108 0,461 0,079
IF 50 0,013 0,098 0,296 0,669 -0,155 0,683 -0,068
IF 51 0,005 0,081 0,080 0,167 0,024 0,721 0,012
IF 52 0,003 0,288 0,031 0,478 -0,025 0,650 -0,035
IF 53 0,009 0,218 0,429 0,001 0,024 0,875 0,213
IF 54 0,002 0,470 -0,035 0,548 -0,140 0,058 0,079
IF 55 0,002 0,070 0,075 0,007 0,076 0,001 0,140
IF 56 0,004 0,130 0,105 0,018 -0,001 0,982 0,059
IF 57 0,008 0,163 0,019 0,838 -0,076 0,690 -0,055
IF 58 0,003 0,471 -0,029 0,668 -0,087 0,291 0,003
IF 59 -0,003 0,421 0,018 0,856 0,192 0,034 0,104
IF 60 0,002 0,484 -0,065 0,130 0,040 0,302 0,010
IF 61 0,007 0,204 0,383 0,001 0,066 0,776 0,465
IF 62 0,006 0,555 0,216 0,306 0,450 0,019 0,235
IF 63 0,005 0,184 0,479 0,000 0,203 0,091 0,463
IF 64 0,010 0,018 0,301 0,000 -0,046 0,601 0,227
IF 65 0,010 0,004 0,334 0,010 0,004 0,945 0,147
IF 66 0,011 0,005 0,415 0,008 0,070 0,354 0,204
IF 67 0,008 0,010 0,376 0,001 0,155 0,014 0,388
IF 68 0,015 0,000 0,388 0,118 -0,004 0,963 0,090
IF 69 0,004 0,026 0,008 0,403 -0,001 0,871 0,061
IF 70 0,014 0,014 0,018 0,864 -0,363 0,005 0,088
β- Distribuição
β+
β+ Distribuição
R
2 
Adj
Alpha Alpha Distribuição
β-
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Apêndice 3 - Resultados os fundos individuais da análise da neutralidade mediante as condições de mercado 
A tabela apresenta os resultados das regressões dos fundos individuais para a análise da neutralidade tendo em conta as condições de 
mercado É apresentado o alfa, estimativa da rendibilidade em excesso,     coeficiente de regressão quando o índice de mercado 
apresenta rendibilidades superiores a    , média mais desvio padrão,    coeficiente de regressão quando o índice de mercado 
apresenta rendibilidades inferiores a     e    coeficiente de regressão quando o índice de mercado apresenta rendibilidades entre 
    e    . O período em análise é de Março de 2006 a Outubro de 2012. As regressões foram estimadas pelo métodos dos 
mínimos quadrados, sendo as que apresentavam heteroscedasticidade corrigidas de acordo com White (1980) e as que apresentavam 
heteroscedasticidade e/ou autocorreção corrigidas seguindo Newey-West (1987). Os níveis de significância estão apresentados da 
seguinte forma: *** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%. 
 
 
  
+ 0 - + 0 - + 0 - + 0 -
F. Indiv. 0,007 21% 79% 0% 0,031 15% 80% 5% 0,057 7% 91% 1% 0,090 33% 64% 3% 0,091
IF 1 0,003 0,135 0,008 0,892 -0,027 0,722 0,113 0,031 0,027
IF 2 0,015 0,002 -0,030 0,701 -0,012 0,934 0,100 0,300 -0,086
IF 3 0,003 0,485 0,053 0,677 0,018 0,920 0,056 0,603 -0,043
IF 4 0,004 0,414 -0,462 0,000 -0,195 0,241 0,034 0,714 0,232
IF 5 0,004 0,105 -0,016 0,806 -0,066 0,457 0,089 0,101 0,003
IF 6 0,005 0,492 0,027 0,877 0,219 0,371 0,428 0,005 0,112
IF 7 -0,004 0,622 0,020 0,951 0,321 0,425 -0,047
IF 8 -0,002 0,786 -0,105 0,748 -0,040
IF 9 0,003 0,083 0,053 0,387 -0,010
IF 10 0,003 0,546 -0,165 0,116 -0,086 0,577 -0,100 0,254 0,032
IF 11 -0,001 0,905 0,037 0,676 0,013 0,940 -0,096 0,198 -0,044
IF 12 0,003 0,273 0,200 0,002 0,119 0,196 0,166 0,029 0,280
IF 13 -0,001 0,749 -0,093 0,118 0,025 0,753 0,065 0,193 0,017
IF 14 0,001 0,880 0,081 0,495 0,056 0,658 0,071 0,571 -0,069
IF 15 0,011 0,000 0,022 0,297 -0,052 0,037 -0,110 0,000 0,190
IF 16 0,007 0,006 0,024 0,439 0,133 0,092 -0,044 0,364 0,021
IF 17 0,006 0,037 0,158 0,051 -0,097 0,351 0,075 0,282 0,046
IF 18 0,001 0,894 -0,272 0,027 -0,042 0,811 -0,159 0,081 0,149
IF 19 0,008 0,231 0,213 0,243 0,069 0,768 0,169 0,288 0,000
IF 20 0,018 0,000 0,153 0,070 0,122 0,262 0,116 0,115 0,060
IF 21 0,005 0,138 -0,103 0,225 -0,002 0,987 0,045 0,525 -0,021
IF 22 0,006 0,508 0,020 0,838 -0,038
IF 23 0,006 0,111 0,266 0,012 -0,095 0,481 0,268 0,004 0,170
IF 24 0,000 0,958 0,319 0,082 0,177 0,321 0,193 0,374 0,068
IF 25 0,012 0,169 -0,357 0,164 0,283 0,274 0,591 0,032 0,154
IF 26 0,084 0,170 0,498 0,744 -0,627 0,782 1,818 0,161 -0,012
IF 27 0,001 0,751 -0,058 0,549 0,006 0,970 0,216 0,007 0,178
IF 28 0,043 0,000 -0,198 0,415 0,019 0,942 0,086 0,793 -0,087
IF 29 -0,003 0,739 -0,046 0,873 -2,504 0,000 0,375
IF 30 0,003 0,679 -0,299 0,264 -2,407 0,000 0,414
IF 31 0,006 0,072 0,297 0,001 0,066 0,569 0,136 0,085 0,142
IF 32 0,002 0,382 0,012 0,843 0,159 0,112 0,100 0,040 0,067
IF 33 0,014 0,088 -0,131 0,088 0,371 0,382 0,101 0,111 0,008
IF 34 0,009 0,174 -0,173 0,320 -0,030 0,906 0,275 0,057 0,028
IF 35 0,000 0,965 0,010 0,908 0,027 0,845 0,096 0,214 -0,024
IF 36 0,004 0,057 0,012 0,843 0,058 0,323 0,147 0,034 0,142
IF 37 0,008 0,014 0,176 0,140 0,156 0,072 0,116
IF 38 0,005 0,118 -0,095 0,285 -0,010 0,936 0,066 0,376 -0,023
IF 39 0,010 0,012 -0,052 0,498 -0,028 0,820 0,112 0,098 -0,001
IF 40 0,016 0,045 -0,138 0,503 0,840 0,002 0,649 0,023 0,275
IF 41 0,021 0,069 0,144 0,773 -0,215 0,581 -0,223 0,330 -0,059
IF 42 0,003 0,388 0,028 0,732 0,080 0,508 -0,091 0,485 -0,052
IF 43 0,002 0,539 0,661 0,000 0,835 0,000 0,772 0,000 0,765
IF 44 0,007 0,006 0,061 0,495 -0,019 0,716 -0,046
IF 45 0,004 0,380 -0,104 0,426 0,082 0,624 0,155 0,174 -0,004
IF 46 0,013 0,027 0,070 0,638 -0,007 0,973 0,264 0,038 0,036
IF 47 0,008 0,136 -0,127 0,372 0,080 0,688 0,192 0,113 0,007
IF 48 0,003 0,479 -0,040 0,714 -0,006 0,967 -0,143 0,120 -0,002
IF 49 0,015 0,012 0,174 0,310 0,075 0,187 0,263 0,003 0,071
IF 50 0,008 0,211 0,061 0,833 -0,039
IF 51 0,005 0,054 0,009 0,881 0,113 0,162 0,066 0,224 0,011
IF 52 0,002 0,436 -0,020 0,702 0,074 0,359 0,010 0,815 -0,047
IF 53 0,003 0,556 0,138 0,327 0,110 0,592 0,374 0,002 0,176
IF 54 0,001 0,611 -0,141 0,044 -0,072 0,501 -0,041 0,449 0,061
IF 55 0,002 0,080 0,085 0,003 0,061 0,097 0,075 0,014 0,131
IF 56 0,001 0,403 0,003 0,956 0,137 0,026 0,067 0,104 0,068
IF 57 0,007 0,109 0,149 0,486 -0,175 0,288 0,013 0,869 -0,038
IF 58 0,003 0,379 -0,070 0,337 -0,166 0,139 -0,015 0,811 0,007
IF 59 -0,001 0,862 0,171 0,026 0,060 0,524 0,075 0,455 0,083
IF 60 0,003 0,168 0,030 0,382 0,010 0,756 -0,063 0,105 0,003
IF 61 0,004 0,253 0,155 0,189 0,384 0,000 0,496
IF 62 0,009 0,274 0,460 0,007 0,195 0,487 0,242 0,227 0,226
IF 63 0,000 0,882 0,203 0,011 0,524 0,000 0,398 0,000 0,478
IF 64 0,006 0,065 -0,053 0,508 0,296 0,016 0,251 0,001 0,255
IF 65 0,006 0,087 0,022 0,828 0,148 0,251 0,320 0,000 0,143
IF 66 0,007 0,069 0,104 0,347 0,150 0,292 0,417 0,000 0,203
IF 67 0,007 0,008 0,196 0,007 0,113 0,218 0,400 0,000 0,410
IF 68 0,011 0,044 0,051 0,722 0,061 0,742 0,388 0,003 0,086
IF 69 0,004 0,000 -0,001 0,382 -0,002 0,804 0,009 0,082 0,084
IF 70 0,008 0,052 -0,316 0,008 -0,099 0,511 -0,055 0,587 0,065
Alpha Alpha Distribuição β+ β+ Distribuição β0 β0 Distribuição β- β- Distribuição R
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Apêndice 4 - Resultados os fundos individuais em contexto de eventos extremos 
A tabela apresenta os resultados das regressões dos fundos individuais para o análise da neutralidade em condiçoes de eventos 
extremos. É apresentado o alfa, estimativa de rendibilidade em excesso, e o beta, coeficiente de regressão com o mercado, no contexto 
do CAPM. O período em análise é de Março de 2006 a Outubro de 2012. As regressões foram calculadas através pelo modelo de 
regressão quantílica, considerando apenas o primeiro decil. 
 
+ 0 - + 0 -
IF -0,025 0% 39% 61% 0,14 29% 71% 0% 0,098
IF 1 -0,015 0,000 0,047 0,250 0,033
IF 2 -0,002 NA 0,031 NA 0,082
IF 3 -0,035 0,000 0,272 0,009 0,065
IF 4 -0,030 0,001 -0,119 0,052 0,048
IF 5 -0,021 0,000 0,037 0,428 0,021
IF 6 -0,026 0,005 0,383 0,004 0,135
IF 7 -0,035 NA 0,553 NA 0,101
IF 8 -0,035 NA 0,136 NA 0,017
IF 9 -0,007 NA 0,085 NA 0,014
IF 10 -0,034 0,015 -0,107 0,400 0,014
IF 11 -0,027 NA -0,177 NA 0,046
IF 12 -0,012 0,000 0,161 0,001 0,222
IF 13 -0,025 0,000 0,092 0,012 0,093
IF 14 -0,022 NA 0,080 NA 0,047
IF 15 0,005 NA -0,081 NA 0,066
IF 16 -0,004 0,046 0,082 0,087 0,073
IF 17 -0,022 0,000 0,201 0,002 0,076
IF 18 -0,027 NA -0,170 NA 0,100
IF 19 -0,050 0,000 0,026 0,832 0,008
IF 20 -0,007 0,124 0,201 0,004 0,061
IF 21 -0,024 0,003 0,096 0,311 0,025
IF 22 0,001 NA -0,003 NA 0,001
IF 23 -0,034 0,000 0,095 0,410 0,026
IF 24 -0,030 NA 0,167 NA 0,066
IF 25 -0,050 NA 0,713 NA 0,163
IF 26 -0,111 0,000 1,509 0,000 0,180
IF 27 -0,033 NA 0,193 NA 0,156
IF 28 0,001 NA -0,082 NA 0,008
IF 29 -0,066 NA -0,657 NA 0,059
IF 30 -0,038 NA -0,759 NA 0,071
IF 31 -0,026 0,000 0,220 0,106 0,069
IF 32 -0,019 0,000 0,173 0,005 0,110
IF 33 -0,017 NA 0,159 NA 0,038
IF 34 -0,038 0,000 0,288 0,010 0,070
IF 35 -0,029 0,000 0,062 0,254 0,072
IF 36 -0,008 NA 0,104 NA 0,333
IF 37 -0,010 NA 0,066 NA 0,062
IF 38 -0,024 0,003 0,092 0,326 0,029
IF 39 -0,018 0,006 0,012 0,853 0,010
IF 40 -0,049 0,000 0,101 0,572 0,034
IF 41 -0,021 NA 0,031 NA 0,002
IF 42 -0,016 0,000 0,025 0,706 0,011
IF 43 -0,031 0,000 0,816 0,000 0,564
IF 44 -0,010 NA 0,159 NA 0,004
IF 45 -0,043 0,000 -0,005 0,961 0,000
IF 46 -0,043 0,001 0,082 0,487 0,005
IF 47 -0,040 0,000 0,191 0,036 0,071
IF 48 -0,027 0,000 0,046 0,657 0,003
IF 49 -0,014 0,058 0,184 0,378 0,043
IF 50 -0,029 NA 0,786 NA 0,112
IF 51 -0,011 0,000 0,079 0,028 0,073
IF 52 -0,013 0,000 -0,037 0,309 0,059
IF 53 -0,045 0,000 0,167 0,026 0,186
IF 54 -0,015 0,000 -0,056 0,180 0,052
IF 55 -0,010 0,000 0,053 0,013 0,134
IF 56 -0,018 0,000 0,118 0,006 0,162
IF 57 -0,026 NA 0,112 NA 0,028
IF 58 -0,017 0,000 0,046 0,349 0,029
IF 59 -0,015 0,000 0,116 0,096 0,099
IF 60 -0,008 0,000 0,050 0,066 0,047
IF 61 -0,020 NA 0,242 NA 0,480
IF 62 -0,012 NA 0,316 NA 0,232
IF 63 -0,030 0,000 0,442 0,000 0,377
IF 64 -0,032 0,000 0,174 0,004 0,156
IF 65 -0,030 0,000 0,299 0,000 0,133
IF 66 -0,024 0,000 0,330 0,000 0,225
IF 67 -0,023 0,000 0,395 0,000 0,446
IF 68 -0,021 0,003 0,212 0,092 0,084
IF 69 0,003 NA 0,010 NA 0,075
IF 70 -0,033 0,000 -0,133 0,053 0,033
Pseudo R
2Alfa
Alfa Distribuição
β
β Distribuição
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Apêndice 5 - Resultados os fundos individuais para a avaliação do desempenho usando o modelo multifator de Foerster (2006) 
A tabela apresenta os resultados dos fundos individuais para o modelo multifator de avaliaçao de desempenho do Foerster (2006). É apresentado o alfa, estimativa de rendibilidade em excesso, e o RM-RF, 
coeficiente de regressão da rendibilidades em excesso do índice de mercado. O modelo incorpora coeficientes dos fatores de estilo, onde EP são os resultados por ação, o PB é o preço contabilístico, o MKT é a 
capitalização de mercado e o PRM é o preço momentum. São apresentados vários coeficientes das variáveis económicas onde, YLD é a forma da yield curve, o PREM é o risco de incumprimento, a INFCH é a 
variação da taxa de inflação e o VIX é a volatilidade. O período em análise é de Março de 2006 a Outubro de 2012. As regressões foram estimadas pelo métodos dos mínimos quadrados, sendo as que 
apresentavam heteroscedasticidade corrigidas de acordo com White (1980) e as que apresentavam heteroscedasticidade e/ou autocorreção corrigidas seguindo Newey-West (1987). 
 
+ 0 - + 0 - + 0 - + 0 - + 0 - + 0 - + 0 - + 0 - + 0 - + 0 -
F. Indiv. 0,01 0,17 0,81 0,01 0,01 0,20 0,63 0,17 -0,04 0,00 0,94 0,06 0,00 0,00 0,97 0,03 0,01 0,07 0,86 0,07 0,06 0,14 0,80 0,06 -0,06 0,07 0,89 0,04 -0,71 0,04 0,80 0,16 0,70 0,20 0,79 0,01 -0,01 0,00 0,87 0,13 0,20
HF1 0,00 0,63 -0,06 0,28 -0,11 0,11 -0,03 0,18 0,07 0,15 0,04 0,32 0,27 0,09 -0,66 0,10 1,07 0,03 -0,01 0,37 0,12
HF2 0,01 0,87 0,06 0,55 0,06 0,62 -0,11 0,12 0,08 0,35 0,00 0,98 0,19 0,86 -0,01 0,99 -0,23 0,92 -0,01 0,60 -0,26
HF3 0,01 0,38 -0,04 0,77 -0,17 0,24 -0,04 0,47 0,07 0,47 0,04 0,63 0,27 0,43 -0,96 0,28 -0,74 0,49 0,00 0,86 -0,10
HF4 0,03 0,01 -0,39 0,00 -0,19 0,13 0,00 0,99 0,10 0,24 0,11 0,17 0,05 0,86 -2,34 0,00 -0,01 0,99 -0,03 0,18 0,26
HF5 0,00 0,68 -0,04 0,45 -0,09 0,18 -0,02 0,32 0,00 0,93 0,01 0,79 -0,05 0,74 -0,18 0,67 0,96 0,07 0,00 0,76 0,05
HF6 0,01 0,72 0,08 0,68 -0,17 0,55 -0,02 0,71 -0,22 0,18 0,02 0,88 0,12 0,65 -0,95 0,57 2,00 0,21 -0,01 0,68 0,25
HF7 0,01 0,85 -0,26 0,55 -0,49 0,38 0,01 0,89 0,52 0,27 0,16 0,51 -0,89 0,58 -1,51 0,78 2,17 0,31 -0,11 0,06 0,09
HF8 -0,18 0,07 -0,26 0,52 -0,70 0,20 0,03 0,71 1,02 0,04 0,24 0,27 -3,08 0,10 18,68 0,07 1,10 0,59 -0,11 0,04 0,42
HF9 0,02 0,34 0,05 0,62 0,04 0,76 0,01 0,44 0,07 0,51 -0,01 0,91 0,29 0,50 -2,25 0,28 0,20 0,68 0,01 0,21 -0,11
HF10 0,00 0,70 -0,02 0,80 0,15 0,22 -0,03 0,34 -0,02 0,77 0,12 0,17 -0,27 0,28 0,20 0,75 -0,74 0,36 0,01 0,81 0,06
HF11 0,03 0,33 -0,05 0,66 -0,06 0,59 0,03 0,71 -0,08 0,41 0,08 0,28 -0,94 0,33 0,01 0,99 -1,43 0,24 -0,03 0,13 -0,06
HF12 -0,01 0,44 0,23 0,00 0,10 0,23 -0,01 0,90 -0,04 0,50 0,03 0,49 0,19 0,58 0,67 0,21 -1,10 0,23 -0,01 0,36 0,26
HF13 0,00 0,32 -0,11 0,03 -0,09 0,11 0,01 0,62 0,02 0,64 0,04 0,24 0,12 0,40 -0,98 0,01 1,05 0,02 0,01 0,41 0,18
HF14 0,04 0,39 0,05 0,71 0,01 0,93 -0,03 0,69 -0,09 0,53 -0,03 0,74 -0,89 0,35 -2,09 0,46 0,88 0,55 0,00 0,80 -0,22
HF15 -0,01 0,26 -0,06 0,14 -0,04 0,44 -0,03 0,10 0,05 0,21 -0,01 0,54 0,73 0,00 0,91 0,23 -0,37 0,32 0,00 0,41 0,36
HF16 0,00 0,51 -0,03 0,53 -0,06 0,25 -0,03 0,15 0,00 0,91 -0,03 0,38 -0,17 0,19 0,93 0,00 0,97 0,01 -0,01 0,10 0,21
HF17 0,00 0,64 0,05 0,53 -0,01 0,93 0,01 0,83 -0,07 0,26 -0,03 0,52 -0,08 0,73 0,66 0,24 1,03 0,13 -0,01 0,49 0,02
HF18 0,02 0,18 -0,22 0,05 -0,10 0,45 0,00 0,95 0,12 0,17 0,02 0,81 0,37 0,45 -1,60 0,10 -0,85 0,33 0,03 0,21 0,27
HF19 -0,02 0,28 0,18 0,23 0,18 0,32 0,02 0,75 -0,29 0,03 0,32 0,00 0,03 0,94 1,17 0,29 3,77 0,01 0,04 0,15 0,24
HF20 0,02 0,03 0,11 0,17 0,00 1,00 0,03 0,41 0,00 0,97 0,08 0,13 0,45 0,05 -0,53 0,36 -0,70 0,31 -0,02 0,18 0,11
HF21 0,01 0,23 -0,21 0,00 -0,13 0,10 0,03 0,33 0,02 0,67 0,09 0,08 0,19 0,32 -0,99 0,05 1,86 0,00 -0,01 0,38 0,25
HF22 0,05 0,04 -0,20 0,11 -0,19 0,19 0,01 0,58 0,12 0,38 -0,03 0,66 -0,17 0,69 -4,08 0,09 -0,54 0,29 0,00 0,80 0,28
HF23 0,00 0,72 0,29 0,01 0,11 0,40 -0,06 0,15 0,05 0,53 0,06 0,42 -0,11 0,70 0,26 0,73 -0,74 0,43 0,00 0,81 0,09
HF24 -0,03 0,68 0,24 0,14 0,07 0,73 0,03 0,69 0,31 0,06 0,01 0,91 1,22 0,26 -0,20 0,96 -1,06 0,58 0,00 0,95 0,17
HF25 0,16 0,22 0,64 0,11 0,73 0,16 0,04 0,58 -0,38 0,15 -0,01 0,94 -2,44 0,28 -8,69 0,24 -0,30 0,91 0,03 0,53 -0,06
HF26 0,08 0,59 1,56 0,32 1,41 0,43 0,22 0,73 -0,88 0,48 0,39 0,74 -4,53 0,32 2,85 0,80 9,57 0,48 0,18 0,52 -0,09
HF27 0,00 0,77 -0,02 0,70 -0,03 0,69 -0,06 0,07 0,00 0,91 0,15 0,00 -0,60 0,03 0,19 0,75 1,43 0,02 -0,03 0,01 0,68
HF28 0,02 0,86 -0,33 0,26 -0,28 0,39 -0,13 0,28 -0,08 0,71 -0,32 0,03 1,28 0,50 -0,44 0,94 0,88 0,72 -0,03 0,28 0,13
HF29 0,11 0,11 -0,77 0,30 0,07 0,88 -0,06 0,03 -0,36 0,28 0,54 0,00 1,34 0,24 -12,41 0,09 2,54 0,15 -0,03 0,47 0,22
HF30 0,12 0,10 -1,17 0,05 -0,28 0,60 -0,06 0,13 -0,12 0,78 0,37 0,11 1,21 0,31 -11,99 0,12 0,28 0,88 -0,02 0,54 0,22
HF31 -0,01 0,48 0,27 0,00 0,07 0,52 -0,03 0,35 -0,07 0,34 -0,01 0,86 0,00 0,98 0,93 0,15 -0,27 0,72 0,01 0,34 0,11
HF32 0,01 0,37 0,10 0,01 0,07 0,10 0,01 0,53 -0,03 0,54 0,06 0,26 0,10 0,58 -0,39 0,40 -0,70 0,24 -0,01 0,32 0,07
HF33 0,04 0,04 -0,04 0,85 -0,31 0,30 0,02 0,72 0,07 0,76 0,47 0,01 1,35 0,04 -3,60 0,07 -0,89 0,38 0,00 0,84 0,45
HF34 0,03 0,01 -0,36 0,01 -0,68 0,00 -0,02 0,62 0,50 0,00 -0,09 0,34 -0,23 0,53 -2,21 0,02 0,87 0,43 -0,02 0,43 0,42
HF35 0,00 0,78 0,00 0,97 0,00 0,96 -0,03 0,58 -0,09 0,24 -0,02 0,69 -0,26 0,56 0,46 0,39 2,17 0,02 0,00 0,98 0,19
HF36 0,03 0,26 0,15 0,07 0,09 0,38 0,01 0,79 0,00 0,96 0,02 0,62 -0,69 0,19 -1,20 0,43 -0,01 0,99 0,00 0,86 -0,06
HF37 0,02 0,40 0,13 0,41 -0,23 0,26 0,03 0,29 0,35 0,05 -0,10 0,24 0,19 0,72 -1,14 0,52 -0,01 0,99 0,02 0,24 0,18
HF38 0,01 0,12 -0,22 0,00 -0,15 0,07 0,05 0,10 0,02 0,76 0,09 0,09 0,17 0,39 -1,09 0,03 1,99 0,00 -0,02 0,23 0,30
HF39 0,03 0,02 -0,14 0,03 -0,20 0,01 -0,04 0,36 0,01 0,84 0,13 0,00 0,14 0,70 -1,63 0,00 0,58 0,40 0,00 0,74 0,34
HF40 0,00 0,99 0,42 0,00 0,30 0,06 0,06 0,70 -0,02 0,93 -0,02 0,89 1,53 0,09 -2,77 0,03 1,02 0,71 -0,06 0,00 0,26
HF41 0,02 0,62 -0,64 0,13 -0,42 0,51 0,00 0,99 0,27 0,62 0,50 0,09 0,45 0,71 -1,34 0,71 3,71 0,11 -0,03 0,59 0,23
HF42 0,04 0,03 0,03 0,75 -0,03 0,76 -0,08 0,18 0,02 0,78 0,03 0,58 -0,91 0,05 -0,52 0,54 -0,85 0,47 -0,01 0,45 -0,02
HF43 0,01 0,35 0,61 0,00 -0,11 0,24 0,02 0,49 0,02 0,77 0,02 0,66 0,05 0,83 -0,64 0,26 0,96 0,16 -0,03 0,04 0,78
HF44 0,01 0,44 -0,09 0,45 -0,18 0,26 0,04 0,08 0,14 0,28 0,01 0,85 0,04 0,91 -0,53 0,66 -0,21 0,74 -0,01 0,51 -0,10
HF45 0,00 0,95 -0,22 0,04 -0,27 0,09 -0,02 0,68 0,05 0,49 0,01 0,89 0,52 0,07 -0,95 0,17 2,36 0,04 -0,05 0,04 0,17
HF46 0,00 0,94 0,19 0,21 0,06 0,73 0,02 0,74 -0,18 0,14 -0,06 0,58 -0,05 0,90 0,55 0,61 0,59 0,65 -0,01 0,75 -0,02
HF47 0,04 0,00 -0,38 0,00 -0,60 0,00 0,03 0,44 0,32 0,00 0,06 0,48 -0,31 0,30 -2,17 0,01 0,76 0,41 -0,02 0,41 0,38
HF48 0,01 0,48 -0,22 0,03 -0,28 0,01 -0,01 0,84 0,21 0,01 0,06 0,37 -0,05 0,87 -0,11 0,87 -0,79 0,34 0,00 0,85 0,18
HF49 -0,01 0,38 0,23 0,04 0,17 0,18 -0,06 0,06 -0,17 0,00 -0,01 0,89 -0,10 0,71 1,38 0,08 2,41 0,04 -0,04 0,01 0,34
HF50 0,09 0,03 -0,17 0,39 -0,08 0,74 0,05 0,19 0,17 0,41 0,36 0,00 1,02 0,21 -8,83 0,03 0,39 0,68 -0,01 0,65 0,60
HF51 0,01 0,19 -0,02 0,76 -0,07 0,35 0,01 0,70 0,02 0,74 0,02 0,58 -0,10 0,54 -0,24 0,57 0,49 0,35 -0,02 0,14 0,01
HF52 0,00 0,95 -0,02 0,74 0,02 0,70 0,01 0,61 -0,02 0,60 0,08 0,04 -0,13 0,50 0,05 0,90 0,08 0,85 -0,01 0,18 0,01
HF53 -0,01 0,45 0,36 0,01 0,18 0,29 -0,01 0,89 -0,06 0,59 -0,03 0,81 -0,49 0,26 1,22 0,25 0,72 0,57 0,00 0,90 0,07
HF54 0,00 0,63 -0,14 0,00 0,00 0,97 0,00 0,93 -0,04 0,25 0,13 0,00 0,26 0,02 -0,70 0,04 0,70 0,09 0,00 0,84 0,28
HF55 -0,01 0,04 0,08 0,02 0,03 0,57 -0,01 0,19 -0,03 0,16 0,02 0,18 0,13 0,07 0,34 0,23 0,54 0,08 -0,01 0,09 0,29
HF56 0,00 0,95 -0,02 0,67 -0,05 0,28 0,02 0,32 -0,01 0,67 0,06 0,04 0,06 0,63 -0,17 0,55 0,84 0,02 -0,01 0,12 0,20
HF57 0,01 0,38 -0,18 0,29 -0,24 0,24 0,02 0,57 0,23 0,16 0,12 0,30 0,54 0,30 -1,21 0,27 0,37 0,66 0,01 0,80 0,07
HF58 0,02 0,05 0,03 0,66 0,06 0,42 -0,08 0,02 0,04 0,43 0,09 0,08 -0,80 0,01 0,24 0,58 -1,08 0,12 -0,01 0,38 0,18
HF59 -0,02 0,18 0,16 0,01 0,13 0,11 0,01 0,79 0,03 0,61 -0,05 0,22 -0,11 0,71 1,75 0,02 -0,57 0,48 -0,02 0,05 0,38
HF60 0,00 0,33 -0,01 0,89 -0,03 0,59 -0,01 0,11 -0,04 0,20 0,02 0,42 0,02 0,85 0,49 0,09 -0,12 0,73 0,01 0,16 0,12
HF61 -0,01 0,65 0,24 0,18 0,24 0,34 -0,03 0,42 -0,24 0,25 0,05 0,61 -0,45 0,42 0,96 0,62 1,21 0,22 -0,01 0,59 0,45
HF62 -0,03 0,59 0,26 0,20 -0,13 0,53 0,14 0,23 -0,14 0,38 -0,11 0,43 0,66 0,73 1,83 0,11 0,51 0,86 0,03 0,38 0,27
HF63 0,01 0,18 0,23 0,00 -0,13 0,21 0,01 0,62 -0,07 0,40 0,02 0,62 -0,20 0,24 -0,61 0,38 0,27 0,63 -0,04 0,00 0,54
HF64 0,02 0,04 0,07 0,36 -0,11 0,23 0,01 0,76 -0,03 0,64 0,03 0,64 -0,19 0,42 -0,59 0,30 -1,46 0,04 -0,04 0,01 0,22
HF65 0,00 0,64 0,19 0,02 0,08 0,53 0,00 0,98 -0,15 0,00 -0,09 0,03 -0,16 0,36 0,43 0,62 1,96 0,05 -0,01 0,39 0,25
HF66 0,00 0,97 0,23 0,02 0,05 0,72 -0,01 0,81 -0,12 0,03 -0,11 0,02 -0,19 0,45 0,20 0,85 2,21 0,02 -0,01 0,53 0,28
HF67 0,00 0,57 0,24 0,00 0,02 0,84 0,00 0,88 -0,04 0,49 -0,09 0,04 -0,02 0,90 0,31 0,51 1,80 0,00 -0,01 0,28 0,48
HF68 -0,01 0,70 0,24 0,10 0,17 0,42 -0,04 0,44 -0,19 0,01 -0,10 0,08 -0,24 0,36 0,72 0,65 3,33 0,03 0,00 0,89 0,22
HF69 0,00 0,89 0,00 0,25 0,00 0,77 0,00 0,45 0,00 0,87 0,00 0,62 0,03 0,05 0,08 0,03 0,02 0,66 0,00 0,35 0,53
HF70 0,04 0,00 -0,34 0,00 -0,21 0,07 0,04 0,31 -0,03 0,69 0,18 0,01 0,12 0,65 -2,66 0,00 0,10 0,91 0,02 0,18 0,31
R
2
 Adj.
PREM Distribuição
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VIX
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Apêndice 6 - Resultados os fundos individuais para a avaliação do desempenho usando o modelo multifator adaptado 
A tabela apresenta os resultados dos fundos individuais para o modelo o modelo de avaliaçao multifator adaptando. É apresentado o alfa, estimativa de rendibilidade em excesso, e o RM-RF, coeficiente de 
regressão da rendibilidades em excesso do índice de mercado. O modelo incorpora dois coeficientes os fatores de estilo: MKT é a capitalização de mercado e o PRM é o preço momentum e dois coeficientes de 
variáveis económicas: PREM é o risco de incumprimento e o VIX que é a volatilidade. O período em análise é de Março de 2006 a Outubro de 2012. As regressões foram estimadas pelo métodos dos mínimos 
quadrados, sendo as que apresentavam heteroscedasticidade corrigidas de acordo com White (1980) e as que apresentavam heteroscedasticidade e/ou autocorreção corrigidas seguindo Newey-West (1987). 
 
+ 0 - + 0 - + 0 - + 0 - + 0 - + 0 -
F. Indiv. 0,0126 15,7% 81,4% 2,9% 0,0424 24,3% 65,7% 10,0% -0,0296 4,3% 88,6% 7,1% 0,0757 20,0% 78,6% 1,4% -0,6915 8,6% 81,4% 10,0% -0,0099 5,7% 78,6% 15,7% 0,1761
HF1 0,006 0,241 0,032 0,362 -0,012 0,728 0,028 0,454 -0,371 0,279 -0,010 0,236 0,014
HF2 0,013 0,185 0,030 0,657 0,008 0,885 -0,042 0,493 -0,061 0,920 -0,013 0,464 -0,194
HF3 0,004 0,704 0,060 0,439 -0,015 0,844 0,002 0,981 -0,200 0,767 0,016 0,392 -0,065
HF4 0,022 0,023 -0,262 0,007 0,020 0,786 0,093 0,065 -1,897 0,021 -0,016 0,482 0,283
HF5 0,003 0,530 0,026 0,491 -0,056 0,128 0,003 0,941 -0,193 0,564 0,002 0,803 -0,023
HF6 0,009 0,483 0,233 0,104 -0,326 0,121 0,013 0,881 -0,740 0,547 -0,014 0,635 0,250
HF7 0,038 0,100 -0,051 0,832 0,105 0,510 0,241 0,078 -4,120 0,055 -0,096 0,302 0,126
HF8 -0,107 0,022 0,092 0,702 0,428 0,087 0,323 0,089 10,280 0,024 -0,085 0,217 0,347
HF9 0,012 0,377 0,016 0,838 0,086 0,136 0,017 0,682 -1,363 0,321 0,012 0,196 0,051
HF10 0,004 0,610 -0,150 0,017 0,043 0,458 0,112 0,105 -0,316 0,552 0,004 0,790 0,067
HF11 -0,003 0,757 -0,050 0,358 -0,046 0,355 0,076 0,245 0,376 0,474 -0,013 0,386 -0,032
HF12 -0,002 0,728 0,164 0,000 -0,013 0,737 0,018 0,642 0,452 0,361 -0,012 0,228 0,281
HF13 0,007 0,117 -0,022 0,520 -0,031 0,330 0,053 0,142 -0,821 0,006 0,006 0,447 0,096
HF14 0,004 0,839 0,064 0,353 -0,071 0,463 -0,020 0,782 -0,308 0,865 -0,012 0,397 -0,079
HF15 0,021 0,006 -0,046 0,055 -0,001 0,962 -0,015 0,506 -0,771 0,213 0,009 0,069 0,131
HF16 -0,002 0,589 0,022 0,452 -0,050 0,087 -0,025 0,404 0,751 0,008 -0,015 0,034 0,106
HF17 0,000 0,957 0,073 0,124 -0,081 0,090 -0,016 0,743 0,451 0,320 -0,014 0,195 0,039
HF18 0,006 0,466 -0,167 0,009 0,079 0,164 0,001 0,986 -0,744 0,125 0,044 0,011 0,319
HF19 0,005 0,716 0,140 0,147 -0,239 0,015 0,377 0,000 0,199 0,829 0,004 0,863 0,198
HF20 0,018 0,008 0,111 0,026 0,010 0,837 0,079 0,130 -0,016 0,973 -0,016 0,179 0,081
HF21 0,013 0,035 -0,072 0,139 -0,045 0,328 0,115 0,027 -0,826 0,051 -0,015 0,196 0,094
HF22 0,048 0,008 -0,095 0,160 -0,036 0,346 -0,006 0,887 -4,480 0,019 0,008 0,538 0,340
HF23 0,003 0,750 0,192 0,012 0,068 0,442 0,024 0,776 0,055 0,947 -0,007 0,525 0,094
HF24 0,031 0,319 0,197 0,061 0,320 0,021 0,000 0,996 -2,667 0,345 0,006 0,793 0,219
HF25 0,042 0,232 0,165 0,419 -0,033 0,825 -0,059 0,431 -3,301 0,349 -0,010 0,685 -0,088
HF26 0,153 0,223 0,701 0,460 -0,168 0,852 0,864 0,416 -6,759 0,412 0,058 0,806 -0,045
HF27 0,009 0,108 0,031 0,495 -0,077 0,129 0,063 0,173 -0,739 0,113 -0,040 0,001 0,512
HF28 0,088 0,025 -0,097 0,462 -0,273 0,129 -0,296 0,027 -4,116 0,206 -0,022 0,359 0,194
HF29 0,071 0,206 -0,841 0,069 -0,250 0,395 0,520 0,004 -6,804 0,231 -0,038 0,289 0,262
HF30 0,070 0,167 -1,025 0,023 -0,275 0,282 0,355 0,037 -6,369 0,212 -0,005 0,870 0,290
HF31 -0,005 0,487 0,213 0,000 -0,062 0,243 -0,029 0,600 0,832 0,105 0,011 0,369 0,139
HF32 0,006 0,335 0,043 0,419 0,012 0,806 0,058 0,250 -0,362 0,415 -0,014 0,207 0,073
HF33 0,016 0,118 0,094 0,364 -0,185 0,092 0,522 0,000 -0,556 0,483 0,014 0,538 0,432
HF34 0,018 0,182 0,080 0,523 0,202 0,174 -0,132 0,333 -1,273 0,241 0,027 0,379 0,081
HF35 -0,005 0,511 0,059 0,223 -0,142 0,007 -0,014 0,800 0,223 0,648 -0,014 0,249 0,128
HF36 -0,004 0,696 0,080 0,045 0,038 0,417 0,003 0,936 0,531 0,506 -0,003 0,658 0,019
HF37 0,008 0,391 0,255 0,024 0,163 0,021 -0,034 0,626 -0,365 0,661 0,028 0,047 0,224
HF38 0,014 0,032 -0,068 0,173 -0,047 0,323 0,122 0,029 -0,871 0,048 -0,019 0,128 0,109
HF39 0,024 0,000 -0,002 0,956 -0,102 0,012 0,113 0,012 -1,214 0,004 0,003 0,787 0,276
HF40 0,051 0,002 0,310 0,000 0,088 0,307 0,027 0,832 -3,301 0,006 -0,085 0,001 0,228
HF41 0,022 0,317 -0,254 0,211 -0,116 0,590 0,649 0,013 -0,289 0,855 -0,043 0,336 0,116
HF42 0,006 0,575 0,015 0,827 -0,027 0,619 -0,002 0,970 -0,129 0,881 -0,004 0,785 -0,118
HF43 0,008 0,281 0,706 0,000 -0,022 0,689 0,044 0,523 -0,514 0,391 -0,027 0,056 0,778
HF44 0,003 0,682 0,000 0,998 0,007 0,906 0,084 0,154 0,111 0,863 -0,005 0,659 -0,090
HF45 0,006 0,506 0,008 0,913 -0,102 0,321 0,017 0,794 -0,322 0,635 -0,047 0,010 0,076
HF46 0,005 0,666 0,162 0,076 -0,150 0,083 -0,040 0,685 0,281 0,719 -0,016 0,480 0,048
HF47 0,021 0,073 0,024 0,826 0,098 0,495 0,060 0,596 -1,368 0,148 0,020 0,435 0,019
HF48 -0,005 0,465 -0,055 0,390 0,107 0,203 0,040 0,647 0,527 0,327 0,026 0,206 0,119
HF49 0,007 0,507 0,158 0,044 -0,153 0,019 0,002 0,971 0,540 0,584 -0,064 0,001 0,277
HF50 0,046 0,040 -0,150 0,290 0,101 0,394 0,461 0,000 -4,282 0,053 -0,009 0,625 0,601
HF51 0,007 0,147 0,032 0,360 -0,006 0,856 0,033 0,370 -0,275 0,420 -0,013 0,118 0,023
HF52 0,002 0,572 -0,030 0,294 -0,002 0,924 0,092 0,012 -0,179 0,429 -0,016 0,046 0,093
HF53 -0,005 0,700 0,247 0,007 0,008 0,927 -0,001 0,989 0,222 0,775 -0,010 0,637 0,105
HF54 0,004 0,346 -0,118 0,002 -0,056 0,080 0,132 0,003 -0,453 0,118 -0,004 0,641 0,286
HF55 -0,003 0,324 0,070 0,001 -0,038 0,129 0,024 0,105 0,300 0,205 -0,014 0,008 0,257
HF56 0,003 0,467 0,036 0,164 -0,034 0,189 0,075 0,007 -0,157 0,525 -0,013 0,036 0,157
HF57 0,002 0,837 0,003 0,974 0,057 0,491 0,202 0,046 0,042 0,944 0,012 0,481 0,087
HF58 0,001 0,855 -0,069 0,049 0,050 0,181 0,043 0,543 -0,011 0,970 -0,005 0,672 -0,017
HF59 -0,023 0,006 0,082 0,053 0,083 0,018 -0,042 0,203 1,990 0,004 -0,023 0,010 0,393
HF60 -0,005 0,107 0,007 0,760 -0,058 0,014 0,011 0,655 0,579 0,010 0,012 0,028 0,157
HF61 0,015 0,162 0,095 0,399 -0,066 0,351 -0,014 0,856 -1,202 0,191 -0,027 0,071 0,498
HF62 -0,016 0,271 0,386 0,003 -0,081 0,437 -0,069 0,551 1,964 0,038 0,042 0,164 0,329
HF63 0,007 0,318 0,313 0,000 -0,106 0,098 0,035 0,505 -0,566 0,307 -0,028 0,025 0,532
HF64 0,007 0,331 0,110 0,033 -0,043 0,370 0,019 0,733 -0,358 0,416 -0,024 0,058 0,177
HF65 0,005 0,540 0,165 0,009 -0,132 0,134 -0,061 0,134 -0,205 0,788 -0,028 0,088 0,216
HF66 0,009 0,412 0,235 0,002 -0,117 0,219 -0,080 0,075 -0,431 0,649 -0,027 0,167 0,251
HF67 0,004 0,544 0,263 0,000 -0,045 0,272 -0,066 0,121 -0,034 0,948 -0,024 0,048 0,431
HF68 0,011 0,480 0,182 0,092 -0,168 0,233 -0,073 0,224 -0,388 0,798 -0,034 0,250 0,141
HF69 0,000 0,647 0,003 0,260 0,000 0,992 -0,003 0,578 0,111 0,000 0,001 0,395 0,505
HF70 0,032 0,000 -0,197 0,001 -0,094 0,115 0,192 0,003 -2,137 0,000 0,034 0,015 0,305
VIX
VIX Distribuição
R
2
 Adj.MKT
MKT Distribuição
PRM
PRM Distribuição
PREM
PREM DistribuiçãoAlpha Alpha Distribuição RM-RF RM-RF Distribuição
 
 
Equity market neutral, hedge funds:  
análise da neutralidade e avaliação do desempenho Apêndices 
61 
Apêndice 7 - Resultados os fundos individuais para a avaliação do desempenho usando o modelo multifator 
Agarwal e Naik (2004) para a estratégia de equity hedge 
A tabela apresenta os resultados dos fundos individuais para o modelo multifator de avaliação de desempenho de Agarwal e Naik (2004) 
para a estratégia equity hedge. É apresentado o alfa, estimativa de rendibilidade em excesso, o RM-RF, coeficiente de regressão da 
rendibilidades em excesso do índice de mercado, o SMB, coeficiente de regressão da medida de dimensão small minus big, o HML, 
coeficiente de regressão da medida de valor high minus low, e o GSCI, coeficiente de regressão do índice de commodities da Goldman 
Sachs.O período em análise é de Março de 2006 a Outubro de 2012. As regressões foram estimadas pelo métodos dos mínimos 
quadrados, sendo as que apresentavam heteroscedasticidade corrigidas de acordo com White (1980) e as que apresentavam 
heteroscedasticidade e/ou autocorreção corrigidas seguindo Newey-West (1987). 
 
 
+ 0 - + 0 - + 0 - + 0 - + 0 -
IF 0,00 17,1% 80,0% 2,9% 0,05 17,1% 75,7% 7,1% 0,03 8,6% 91,4% 0,0% -0,05 12,9% 74,3% 12,9% 0,07 32,9% 65,7% 1,4% 0,18
IF 1 0,00 0,77 0,01 0,83 0,10 0,27 -0,12 0,13 0,08 0,01 0,11
IF 2 0,01 0,00 0,08 0,33 -0,19 0,15 0,00 0,98 -0,07 0,35 -0,04
IF 3 0,00 0,73 0,05 0,61 0,10 0,59 0,08 0,61 -0,04 0,49 -0,04
IF 4 0,00 0,24 -0,17 0,01 -0,30 0,12 -0,08 0,54 0,10 0,10 0,21
IF 5 0,00 0,78 0,05 0,25 -0,02 0,85 -0,14 0,07 0,02 0,58 0,01
IF 6 0,00 0,64 0,29 0,10 0,22 0,21 -0,62 0,12 0,12 0,10 0,22
IF 7 -0,01 0,07 0,27 0,25 -0,20 0,60 0,77 0,09 0,36 0,01 0,18
IF 8 -0,01 0,13 0,27 0,35 -0,21 0,69 1,30 0,01 0,41 0,01 0,32
IF 9 0,00 0,23 0,08 0,20 -0,18 0,07 0,03 0,76 0,04 0,17 0,08
IF 10 0,00 0,92 -0,18 0,01 0,00 0,98 0,42 0,00 -0,04 0,33 0,24
IF 11 0,00 0,70 0,00 0,97 0,06 0,71 -0,10 0,41 -0,02 0,69 -0,09
IF 12 0,00 0,11 0,11 0,04 0,12 0,26 0,20 0,01 0,00 0,98 0,37
IF 13 0,00 0,04 -0,02 0,61 -0,03 0,74 -0,07 0,33 0,07 0,02 0,07
IF 14 0,00 0,66 -0,03 0,78 -0,20 0,34 0,16 0,39 0,14 0,12 0,06
IF 15 0,01 0,00 -0,02 0,70 0,08 0,14 -0,08 0,25 -0,05 0,11 0,17
IF 16 0,01 0,00 0,02 0,30 0,10 0,19 -0,24 0,04 0,02 0,23 0,15
IF 17 0,01 0,02 -0,01 0,87 -0,03 0,76 -0,06 0,56 0,15 0,00 0,16
IF 18 0,00 0,42 -0,20 0,01 -0,22 0,32 0,40 0,01 -0,08 0,07 0,35
IF 19 0,01 0,08 0,08 0,55 -0,21 0,48 -0,55 0,00 0,32 0,01 0,27
IF 20 0,02 0,00 0,12 0,06 -0,05 0,67 -0,02 0,85 0,04 0,32 0,07
IF 21 0,00 0,61 -0,10 0,06 0,06 0,62 -0,01 0,88 0,14 0,00 0,15
IF 22 0,00 0,11 -0,04 0,66 0,02 0,93 0,03 0,79 -0,07 0,30 -0,06
IF 23 0,00 0,14 0,10 0,21 0,02 0,90 0,55 0,00 0,00 0,94 0,28
IF 24 0,00 0,97 0,06 0,71 0,58 0,01 -0,21 0,42 0,07 0,58 0,25
IF 25 0,00 0,45 0,05 0,89 0,05 0,87 0,21 0,31 0,11 0,63 -0,07
IF 26 0,06 0,24 0,44 0,68 -0,47 0,84 1,12 0,57 0,62 0,40 -0,03
IF 27 -0,01 0,00 0,02 0,57 0,26 0,05 -0,28 0,01 0,17 0,00 0,66
IF 28 0,04 0,00 -0,07 0,80 0,15 0,76 -0,15 0,72 -0,01 0,96 -0,15
IF 29 0,00 0,89 -0,53 0,07 -0,33 0,40 -1,09 0,03 0,20 0,15 0,32
IF 30 0,00 0,51 -0,81 0,00 -0,31 0,40 -1,17 0,01 0,05 0,70 0,36
IF 31 0,01 0,03 0,16 0,04 -0,01 0,95 0,27 0,14 -0,03 0,53 0,16
IF 32 0,00 0,52 -0,03 0,44 -0,01 0,92 0,36 0,00 0,06 0,03 0,37
IF 33 0,01 0,00 0,11 0,25 0,15 0,34 -0,33 0,29 0,03 0,68 -0,04
IF 34 0,00 0,89 0,09 0,51 -0,13 0,60 0,10 0,67 -0,04 0,74 -0,06
IF 35 0,00 0,25 0,02 0,72 0,19 0,07 -0,52 0,00 0,14 0,00 0,53
IF 36 0,00 0,21 0,11 0,09 -0,10 0,37 0,08 0,44 -0,01 0,73 0,09
IF 37 0,00 0,12 0,16 0,04 -0,18 0,23 0,18 0,23 0,00 0,90 0,11
IF 38 0,00 0,52 -0,09 0,11 0,06 0,64 -0,03 0,78 0,14 0,00 0,16
IF 39 0,01 0,01 0,00 0,97 -0,12 0,30 -0,17 0,08 0,12 0,01 0,20
IF 40 0,01 0,13 0,02 0,94 0,46 0,17 0,25 0,44 0,23 0,20 0,11
IF 41 0,02 0,01 -0,35 0,11 0,64 0,29 -1,17 0,01 0,30 0,01 0,39
IF 42 0,00 0,18 0,08 0,37 -0,07 0,60 -0,14 0,32 -0,05 0,45 -0,06
IF 43 0,00 0,82 0,56 0,00 0,48 0,00 0,06 0,56 0,15 0,00 0,83
IF 44 0,00 0,06 -0,03 0,60 -0,02 0,84 -0,13 0,21 0,03 0,25 -0,01
IF 45 0,00 0,90 -0,06 0,53 0,02 0,92 -0,31 0,12 0,25 0,00 0,21
IF 46 0,01 0,15 0,11 0,27 0,55 0,01 -0,23 0,20 0,04 0,60 0,12
IF 47 0,00 0,59 0,06 0,54 -0,06 0,78 -0,03 0,82 0,02 0,84 -0,06
IF 48 0,00 0,51 -0,02 0,78 -0,05 0,72 0,13 0,17 -0,14 0,03 0,13
IF 49 0,01 0,02 0,11 0,15 -0,06 0,69 -0,12 0,65 0,18 0,01 0,17
IF 50 0,00 0,98 0,18 0,25 -0,35 0,13 -0,61 0,01 0,26 0,00 0,47
IF 51 0,00 0,10 0,02 0,69 -0,04 0,63 -0,04 0,62 0,08 0,01 0,08
IF 52 0,00 0,72 -0,01 0,77 0,00 0,98 -0,02 0,78 0,04 0,11 -0,03
IF 53 0,00 0,59 0,17 0,07 0,35 0,13 0,29 0,13 -0,03 0,61 0,26
IF 54 0,00 0,18 -0,09 0,01 -0,03 0,68 -0,12 0,15 0,08 0,03 0,26
IF 55 0,00 0,51 0,06 0,02 0,04 0,37 -0,06 0,54 0,04 0,02 0,18
IF 56 0,00 0,97 -0,01 0,87 0,10 0,15 -0,01 0,82 0,08 0,00 0,17
IF 57 0,00 0,33 -0,06 0,44 0,06 0,77 0,29 0,05 -0,03 0,46 0,03
IF 58 0,00 0,53 -0,06 0,20 -0,09 0,44 0,22 0,02 -0,04 0,26 0,12
IF 59 0,00 0,96 0,15 0,08 -0,07 0,51 0,05 0,67 -0,03 0,60 0,05
IF 60 0,00 0,10 0,03 0,44 0,02 0,74 -0,11 0,09 -0,04 0,06 0,06
IF 61 0,00 0,81 0,22 0,00 0,31 0,10 0,13 0,47 0,07 0,08 0,54
IF 62 0,01 0,26 0,50 0,00 0,22 0,42 -0,29 0,21 -0,18 0,11 0,31
IF 63 0,00 0,41 0,28 0,00 0,32 0,00 -0,26 0,01 0,11 0,00 0,56
IF 64 0,00 0,92 0,15 0,01 0,14 0,08 -0,04 0,68 -0,01 0,70 0,12
IF 65 0,00 0,68 0,21 0,02 0,06 0,63 -0,27 0,22 0,02 0,57 0,13
IF 66 0,00 0,61 0,27 0,01 0,21 0,18 -0,28 0,27 0,01 0,76 0,20
IF 67 0,00 0,25 0,22 0,00 0,27 0,01 -0,10 0,43 0,05 0,25 0,41
IF 68 0,00 0,33 0,25 0,06 0,13 0,46 -0,46 0,25 0,04 0,53 0,11
IF 69 0,00 0,00 0,00 0,40 0,01 0,14 -0,01 0,15 0,00 0,15 0,19
IF 70 0,00 0,21 -0,15 0,06 -0,24 0,16 -0,25 0,09 0,11 0,04 0,15
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Apêndice 8 - Resultados os fundos individuais para a avaliação do desempenho com as variáveis do estudo de Agarwal e Naik (2004) 
A tabela apresenta os resultados dos fundos individuais para um modelo que utiliza as diversas variáveis de desempenho do estudo Agarwal e Naik (2004). O alfa é estimativa de rendibilidade em excesso, o ATM 
CALL, o coeficiente de regressão da estratégia de transacção de opções de compra, ATM PUT, o coeficiente de regressão da estratégia de transacção de opções de venda, o HML, o coeficiente de regressão da 
medida high minus low, o SBW, o coeficiente de regressão do índice da Salomon Brothers de obrigações dos diferentes Estados do mundo, o FRBI, o coeficiente de regressão do índice da competitividade da Reserva 
Federal Norte-americana, e o GSCI, coeficiente de regressão do índice de commodities. O período em análise é de Março de 2006 a Outubro de 2012. As regressões foram estimadas pelo métodos dos mínimos 
quadrados, sendo as que apresentavam heteroscedasticidade corrigidas de acordo com White (1980) e as que apresentavam heteroscedasticidade e/ou autocorreção corrigidas seguindo Newey-West (1987). 
 
+ 0 - + 0 - + 0 - + 0 - + 0 - + 0 - + 0 -
IF 0,00 17,1% 80,0% 2,9% 0,00 2,9% 97,1% 0,0% 0,00 4,3% 82,9% 12,9% 0,00 15,7% 71,4% 12,9% 0,12 8,6% 90,0% 1,4% 0,04 4,3% 95,7% 0,0% 0,08 22,9% 74,3% 2,9% 0,17
IF 1 0,00 0,77 0,00 0,77 0,00 0,98 -0,10 0,22 -0,02 0,82 -0,09 0,54 0,07 0,02 0,08
IF 2 0,01 0,00 0,00 0,59 -0,01 0,05 -0,08 0,47 -0,33 0,06 -0,17 0,50 -0,12 0,13 0,05
IF 3 0,00 0,58 0,00 0,74 0,00 0,97 0,12 0,44 -0,05 0,84 0,12 0,68 -0,01 0,83 -0,08
IF 4 0,00 0,38 0,00 0,68 0,01 0,25 -0,20 0,18 0,02 0,92 -0,17 0,50 0,06 0,28 0,06
IF 5 0,00 0,97 0,00 0,89 0,00 0,89 -0,10 0,20 0,07 0,54 -0,17 0,23 0,01 0,68 0,02
IF 6 -0,01 0,20 -0,01 0,38 -0,03 0,00 -0,64 0,00 -0,10 0,71 -0,01 0,98 0,07 0,35 0,35
IF 7 -0,02 0,06 0,00 0,57 -0,01 0,62 0,77 0,10 -0,15 0,76 -0,56 0,26 0,35 0,01 0,14
IF 8 -0,01 0,17 0,00 0,97 -0,01 0,40 1,28 0,01 -0,09 0,86 -0,05 0,93 0,43 0,01 0,25
IF 9 0,00 0,85 0,00 0,93 0,00 0,58 0,02 0,87 -0,15 0,17 -0,03 0,83 0,04 0,28 -0,12
IF 10 0,00 0,71 0,00 0,85 0,01 0,01 0,40 0,00 -0,03 0,87 -0,19 0,35 -0,06 0,17 0,27
IF 11 0,00 0,58 0,00 0,97 0,00 0,41 -0,01 0,93 0,21 0,25 -0,17 0,46 -0,02 0,79 -0,03
IF 12 0,00 0,05 0,01 0,02 0,00 0,60 0,24 0,02 0,09 0,51 -0,16 0,40 0,00 0,94 0,35
IF 13 0,00 0,02 0,00 0,82 0,00 0,62 -0,05 0,49 0,17 0,07 0,16 0,19 0,09 0,00 0,10
IF 14 0,00 0,58 0,00 0,49 0,00 0,30 0,19 0,36 0,54 0,05 0,32 0,33 0,29 0,01 0,17
IF 15 0,00 0,75 0,00 0,57 -0,01 0,23 0,10 0,64 0,26 0,22 0,05 0,90 -0,04 0,64 -0,07
IF 16 0,01 0,00 0,00 0,23 0,00 0,17 -0,09 0,27 -0,05 0,49 -0,08 0,61 -0,05 0,11 0,14
IF 17 0,01 0,02 0,00 0,53 0,00 0,98 -0,07 0,49 -0,15 0,27 -0,04 0,84 0,14 0,00 0,16
IF 18 0,00 0,98 0,00 0,80 0,01 0,16 0,27 0,08 -0,17 0,42 0,12 0,63 -0,08 0,13 0,22
IF 19 0,01 0,00 0,00 0,53 0,00 0,48 -0,22 0,04 0,00 0,99 0,00 0,97 0,02 0,22 0,09
IF 20 0,02 0,00 0,00 0,62 0,00 0,30 -0,04 0,74 -0,12 0,44 -0,21 0,28 0,03 0,54 0,05
IF 21 0,00 0,46 0,00 0,82 0,01 0,11 0,01 0,92 0,19 0,16 0,18 0,29 0,15 0,00 0,15
IF 22 0,01 0,12 0,01 0,33 0,01 0,39 -0,49 0,00 0,28 0,33 0,15 0,65 0,38 0,00 0,26
IF 23 0,00 0,15 0,00 0,55 0,00 0,88 0,59 0,00 -0,04 0,80 -0,25 0,27 0,00 0,98 0,26
IF 24 0,00 0,51 0,01 0,39 0,00 0,68 0,04 0,91 0,01 0,96 -0,18 0,71 0,13 0,40 -0,04
IF 25 0,00 0,05 0,00 0,03 0,00 0,37 0,08 0,39 0,10 0,53 -0,10 0,45 -0,06 0,37 -0,04
IF 26 0,05 0,39 -0,04 0,61 -0,06 0,46 1,26 0,52 1,60 0,58 2,35 0,51 0,81 0,32 -0,05
IF 27 -0,01 0,02 0,00 0,66 -0,01 0,18 -0,23 0,02 -0,06 0,63 -0,05 0,76 0,14 0,00 0,60
IF 28 0,04 0,00 -0,01 0,39 -0,01 0,38 -0,32 0,57 -0,50 0,48 0,13 0,87 -0,08 0,74 -0,14
IF 29 0,00 0,73 -0,02 0,29 -0,03 0,13 -0,05 0,90 -0,56 0,36 0,09 0,88 -0,07 0,69 0,09
IF 30 0,02 0,09 0,01 0,29 0,04 0,01 -0,87 0,06 0,11 0,83 0,08 0,88 0,06 0,65 0,30
IF 31 0,01 0,07 0,01 0,19 0,00 0,60 0,35 0,00 0,24 0,15 0,11 0,61 0,01 0,83 0,14
IF 32 0,01 0,64 0,01 0,09 0,03 0,20 -0,85 0,03 0,22 0,49 0,12 0,80 0,22 0,14 0,27
IF 33 0,01 0,23 0,00 0,85 -0,01 0,20 -0,22 0,41 0,73 0,05 0,62 0,07 0,07 0,32 0,12
IF 34 0,00 0,83 0,00 0,60 0,00 0,96 0,34 0,00 0,12 0,25 0,04 0,77 0,05 0,16 0,36
IF 35 0,00 0,30 0,00 0,29 0,00 0,20 -0,44 0,00 0,20 0,10 -0,24 0,19 0,14 0,00 0,56
IF 36 0,00 0,51 0,00 0,99 -0,01 0,02 0,06 0,66 0,17 0,22 0,10 0,48 0,01 0,85 0,26
IF 37 0,00 0,38 0,00 0,30 -0,01 0,02 0,09 0,55 -0,11 0,54 -0,24 0,17 -0,02 0,58 0,19
IF 38 0,00 0,48 0,00 0,88 0,01 0,15 0,01 0,93 0,22 0,12 0,20 0,26 0,16 0,00 0,17
IF 39 0,01 0,02 0,00 0,52 0,00 0,98 -0,19 0,06 0,08 0,60 0,02 0,92 0,14 0,01 0,19
IF 40 0,01 0,15 -0,02 0,25 -0,01 0,27 0,47 0,18 -0,21 0,65 -0,66 0,30 0,12 0,52 0,11
IF 41 0,02 0,01 0,01 0,44 0,02 0,04 -0,89 0,03 0,44 0,39 0,25 0,60 0,31 0,00 0,37
IF 42 0,01 0,09 0,00 0,89 0,00 0,95 -0,14 0,37 -0,11 0,57 0,09 0,74 0,00 0,98 -0,11
IF 43 0,00 0,97 0,02 0,08 -0,02 0,00 0,25 0,04 0,02 0,86 -0,05 0,76 0,21 0,00 0,71
IF 44 0,00 0,06 0,00 0,85 0,00 0,61 -0,14 0,22 0,05 0,75 0,02 0,91 0,03 0,33 -0,08
IF 45 0,00 0,78 -0,01 0,26 0,00 0,97 -0,33 0,03 0,15 0,49 0,14 0,60 0,27 0,00 0,24
IF 46 0,01 0,19 0,00 0,76 -0,01 0,18 -0,16 0,39 -0,12 0,66 -0,14 0,68 0,00 0,98 -0,01
IF 47 0,00 0,92 0,00 0,89 0,00 0,81 0,11 0,55 0,60 0,02 0,35 0,27 0,08 0,28 0,00
IF 48 0,00 0,66 0,00 0,48 0,00 0,51 0,20 0,03 0,46 0,00 0,48 0,01 -0,09 0,04 0,22
IF 49 0,01 0,04 0,00 0,64 0,00 0,84 -0,09 0,74 0,18 0,45 -0,21 0,48 0,19 0,04 0,17
IF 50 0,00 0,87 0,00 0,70 -0,01 0,45 -0,57 0,02 0,28 0,27 0,22 0,46 0,27 0,00 0,42
IF 51 0,00 0,09 0,00 0,19 0,00 0,42 -0,03 0,66 0,04 0,70 0,04 0,80 0,09 0,01 0,08
IF 52 0,00 0,93 0,00 0,92 0,00 0,91 -0,03 0,66 -0,05 0,60 0,03 0,77 0,04 0,15 -0,07
IF 53 0,00 0,34 -0,01 0,39 -0,01 0,29 0,53 0,00 0,30 0,22 -0,26 0,42 -0,05 0,43 0,24
IF 54 0,00 0,41 0,00 0,65 0,01 0,22 -0,12 0,16 0,20 0,04 0,14 0,27 0,09 0,01 0,25
IF 55 0,00 0,87 0,00 0,54 0,00 0,33 -0,03 0,77 0,10 0,08 -0,08 0,23 0,04 0,05 0,20
IF 56 0,00 0,60 0,00 0,96 0,00 0,46 0,03 0,53 0,23 0,00 0,32 0,00 0,11 0,00 0,28
IF 57 0,00 0,46 0,00 0,93 0,01 0,35 0,38 0,01 0,38 0,07 0,20 0,39 -0,02 0,71 0,08
IF 58 0,00 0,99 -0,01 0,16 0,00 0,58 0,16 0,09 -0,05 0,73 -0,20 0,22 -0,08 0,04 0,10
IF 59 0,00 0,89 0,00 0,92 0,00 0,80 0,12 0,33 0,08 0,62 -0,21 0,33 0,01 0,85 -0,01
IF 60 0,00 0,12 0,00 0,53 0,00 0,88 -0,08 0,30 0,06 0,29 -0,02 0,79 -0,04 0,09 0,04
IF 61 0,00 0,51 0,00 0,43 -0,01 0,03 0,24 0,18 -0,23 0,25 -0,09 0,63 0,10 0,04 0,50
IF 62 0,01 0,16 0,02 0,16 -0,02 0,08 -0,18 0,46 0,10 0,76 -0,21 0,69 -0,26 0,06 0,24
IF 63 0,00 0,12 0,01 0,03 -0,01 0,00 -0,13 0,14 0,24 0,06 0,20 0,20 0,13 0,00 0,59
IF 64 0,00 0,43 0,00 0,71 -0,01 0,02 0,03 0,79 0,27 0,07 0,09 0,64 -0,01 0,77 0,22
IF 65 0,00 0,66 0,00 0,88 -0,01 0,03 -0,18 0,17 0,34 0,07 0,13 0,58 0,06 0,29 0,15
IF 66 0,00 0,77 0,00 0,58 -0,01 0,04 -0,12 0,42 0,46 0,03 0,16 0,53 0,07 0,27 0,17
IF 67 0,00 0,61 0,00 0,25 -0,01 0,22 0,05 0,70 0,23 0,26 0,04 0,85 0,09 0,10 0,24
IF 68 0,00 0,93 0,00 0,63 -0,01 0,31 -0,28 0,39 0,66 0,09 -0,01 0,97 0,08 0,35 0,16
IF 69 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,32 -0,01 0,19 0,01 0,05 0,00 0,56 0,00 0,09 0,24
IF 70 0,00 0,42 -0,01 0,15 0,00 0,89 -0,29 0,06 0,24 0,25 0,42 0,11 0,13 0,04 0,11
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